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บทคัดยอ 
 

 การวิจัยในคร้ังมีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสราง
เงินทุนของวิสาหกิจนาดกลางในประเทศไทย  ประชากรที่ใชในการศึกษาคร้ังคือวิสาหกิจขนาดกลาง
ในประเทศไทย จํานวน 3,394 บริษัท แหลงของขอมูลท่ีใชในการศึกษาวิเคราะหเปนขอมูลทุติยภูมิซ่ึง
เปนขอมูลงบการเงินของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย การวิเคราะหขอมูลโดยการวิเคราะห
ถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression analysis) ดวยวิ ธีกําลังสองนอยท่ีสุด (Ordinary Least 
Square Method: OLS) ในการวิเคราะหเพื่อคนหาความสัมพันธของตัวแปรท่ีมีนัยสําคัญตอการ
กําหนดโครงสรางเงินทุน และการวิจัยเชิงคุณภาพ โดยการสัมภาษณผูประกอบธุรกิจเพื่อใหทราบถึง
การจัดหาเงินทุนท่ีนํามาใชในการดําเนินธุรกิจและการขยายกิจการ หรือการพัฒนาคุณภาพ
ผลิตภัณฑและการบริการ  วาจัดหาเงินทุนมาจากแหลงเงินทุนของตนเองหรือมาจากแหลงหนี้สิน
ระยะยาว 
 ผลการวิจัยพบวาปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนในรูปของอัตรา
หนี้สินรวม ในภาพรวมของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย อุตสาหกรรมการบริการ และ
อุตสาหกรรมคาสงและคาปลีกมีความสอดคลองกันท้ังในป 2554 และป 2555 ซ่ึงปจจัยท่ีมีอิทธิพล
ตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนใหเพ่ิมข้ึนในรูปของอัตราหน้ีสินรวม ไดแก ผลกระทบของอัตรา
ภาษี ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สิน อัตราการเจริญเติบโต ความสามารถในการทํา
กําไร สวนปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนใหลดลงในรูปของอัตราหน้ีสินรวม  
ไดแก เงินกูยืมระยะส้ัน   
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ABSTRACT 
 

 This research aims to study factors that influence the capital structure determination 
of medium enterprises in Thailand. The study population comprises 3,394 medium enterprise 
companies. Data sources for the analysis is primary data about financial statement of Thailand’s 
medium enterprise. The multiple regression analysis is employed regarding ordinary least square 
method (OLS), in order to analyze the relationship of the variables that are significantly associate 
the capital structure determination.  Moreover, the qualitative research, applying entrepreneur 
interview on the topic of capital arrangement for business operation and  expansion, product and 
service quality development is employed to find out that the capital is from own source or long-
term loan. 

The research shows that in year 2011 and 2012, there is a consonance on factors 
which influence the capital structure determination in form of total debt ratio in overall view of 
medium size business enterprise in Thailand, service industry, wholesale and retail business.  The 
factors which influence the capital structure determination in form of total debt ratio are the 
impact of tax rate, Non-debt tax shield, growth rate and Profitability, while factor which influence 
the decrease of capital structure determination in form of total debt rate is the short-term loan. 
 
 
 
 

DPU



จ 

กิตติกรรมประกาศ 
 
 วิทยานิพนธฉบับนี้ไดสําเร็จลงดวยดีโดยความชวยเหลือจากคณาจารยหลายทาน 
โดยเฉพาะอยางยิ่ง รองศาสตราจารย ดร.ธนิดา  จิตรนอมรัตน อาจารยท่ีปรึกษา และดร.กมลทิพย  
อารธอส อาจารยท่ีปรึกษารวม ซ่ึงไดเสียสละเวลาอันมีคาในการใหคําปรึกษาและขอคิดเห็นตางๆ
ของการศึกษา ตลอดจนไดกรุณาตรวจแกไขวิทยานิพนธใหถูกตองสมบรูณยิ่งข้ึน ผูชวยศาสตราจารย 
ดร.วชิระ  บุญยเนตร  และรองศาสตราจารย ดร.กัลยานี ภาคอัต  กรรมการสอบวิทยานิพนธ ท่ีไดให
คําแนะนํา  ขอแกไข  ปรับปรุงและความชวยเหลือในการศึกษานี้เปนอยางดี นอกจากนี้ผูเขียนยัง
ไดรับความกรุณาจาก รองศาสตราจารย ดร.สมบรูณวัลย สัตยารักษวิทย  ประธานกรรมการสอบ
วิทยานิพนธ  ท่ีไดเสียสละเวลาของทานในการใหคําแนะนําและตรวจสอบแกไขวิทยานิพนธฉบับนี้
ดวย  ผูเขียนใครขอขอบพระคุณในความกรุณาของทุกทาน  
 นอกจากนี้ผูเขียนขอขอบพระคุณ  มหาวิทยาลัยราชภัฎมหาสารคามที่ใหทุนสนับสนุน
ในการศึกษาตอในคร้ังนี้ ขอขอบพระคุณ บิดา มารดา พี่ และนองๆ ท่ีไดใหกําลังใจและการ
สนับสนุนในทุกๆ ดาน ตลอดจนทุกทานท่ีคอยเปนกําลังใจและใหคําปรึกษาตางๆ แกผูเขียนจน 
ทําใหผูเขียนสามารถเขียนวิทยานิพนธฉบับนี้ไดสําเร็จ  รวมถึง ผูชวยศาสตราจารย  ดร.อดิลลา 
พงศยี่หลา ผูอํานวยการหลักสูตรดุษฎีบัณฑิต สาขาบริหารธุรกิจ  และนางสาวสุณิษา โตโพธ์ิกลาง  
เลขานุการหลักสูตรดุษฎีบัณฑิต สาขาบริหารธุรกิจ ท่ีใหความชวยเหลือและอํานวยความสะดวกแก
ผูเขียนมาโดยตลอด หากวิทยานิพนธฉบับนี้มีขอบกพรองใดๆ ผูเขียนขอนอมรับแตเพียงผูเดียว 

 
 

รทวรรณ  อภโิชติธนกุล 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

DPU



ฉ 

สารบัญ 
 

   หนา 
บทคัดยอภาษาไทย....................................................................................................................  ฆ 
บทคัดยอภาษาอังกฤษ...............................................................................................................  ง 
กิตติกรรมประกาศ....................................................................................................................  จ 
สารบัญตาราง............................................................................................................................  ซ 
สารบัญภาพ..............................................................................................................................  ฏ 
บทท่ี 
 1. บทนํา............................................................................................................................  1 
  1.1 ความเปนมาและความสําคัญของปญหา................................................................  1 
  1.2 ประเด็นปญหางานวิจยั..........................................................................................  3 
  1.3 วัตถุประสงคของการวิจยั.......................................................................................  3 
  1.4 ขอบเขตของการศึกษา...........................................................................................  4 
  1.5 ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ....................................................................................  4 
  1.6 นิยามศัพทท่ีใชในการศึกษา...................................................................................  5 
  1.7 โครงสรางวิทยานิพนธ...........................................................................................  6 
 2. แนวคิด ทฤษฎี และผลงานวิจัยท่ีเกีย่วของ....................................................................  8 
  2.1 ทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนในการกอหนี้..................................... 8 
  2.2 ทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ัน..........................................................................  10 
  2.3 ทฤษฎีตัวแทน........................................................................................................  15 
  2.4 ผลงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ............................................................................................  20
  2.5 กรอบแนวความคิดของการวจิัย.............................................................................  92 
 3. ระเบียบวิธีวิจยั...............................................................................................................  95 
  3.1 ประชากรที่ใชในการศึกษา....................................................................................  95 
  3.2 แหลงของขอมูล.....................................................................................................  97 
  3.3 การรวบรวมขอมูล.................................................................................................  97 
  3.4 ตัวแปรและการวัดคา.............................................................................................  97 
  3.5 การวิเคราะหขอมูล................................................................................................  108 
 

DPU



ช 

สารบัญ (ตอ) 
 

บทท่ี   หนา 
 4. ผลการวิเคราะหขอมูล...................................................................................................  109 
  4.1 ประเภทของวสิาหกิจขนาดกลาง...........................................................................  109 
  4.2 การทดสอบเง่ือนไขการใชสถิติ Regression..........................................................  110 
  4.3 สถิติเบ้ืองตน ผลการวิเคราะหสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธของเพียรสัน 
   และผลการวิเคราะหปจจยักาํหนดโครงสรางเงินทุน.............................................  114 
  4.4 สรุปผลการวิเคราะหปจจยักาํหนดโครงสรางเงินทุน............................................  178 
  4.5 ผลการสัมภาษณผูประกอบการวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย.....................  182 
 5. สรุปผลการศึกษา อภิปรายผล และขอเสนอแนะ..........................................................  184 
  5.1 สรุปผลการศึกษา...................................................................................................  184 
  5.2 อภิปรายผล............................................................................................................. 189 
  5.3 ขอเสนอแนะ..........................................................................................................  201 
บรรณานุกรม............................................................................................................................  202 
ภาคผนวก..................................................................................................................................  217 
   ก. ..............................................................................................................................  218 
   ข. ..............................................................................................................................  230 
ประวัติผูเขียน............................................................................................................................  234 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

DPU



ซ 

สารบัญตาราง 
 

ตารางท่ี   หนา 
 2.1 สรุปงานวิจัยท่ีเกี่ยวกับการศึกษาโครงสรางเงินทุน..............................................  38 
 2.2 สรุปตัวแปรท่ีใชในการศึกษา...............................................................................  71 
 2.3 สรุปผลการศึกษาตัวแปรผลกระทบของอัตราภาษี..............................................  73 
 2.4 สรุปผลการศึกษาตัวแปรผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สิน................. 75 
 2.5 สรุปผลการศึกษาตัวแปรความเส่ียงทางธุรกิจ......................................................  77 
 2.6 สรุปผลการศึกษาตัวแปรสภาพคลอง...................................................................  79 
 2.7 สรุปผลการศึกษาตัวแปรการเจริญเติบโต............................................................  81 
 2.8 สรุปผลการศึกษาตัวแปรความสามารถในการทํากําไร........................................  84 
 2.9 สรุปผลการศึกษาตัวแปรอายขุองธุรกิจ...............................................................  85 
 2.10 สรุปผลการศึกษาตัวแปรโครงสรางของสินทรัพย...............................................  87 
 2.11 สรุปผลการศึกษาตัวแปรเจาหนี้สุทธิ...................................................................  88 
 3.1 ลักษณะวิสาหกิจขนาดกลางของประเทศไทย......................................................  96 
 3.2 สรุปประเภทอุตสาหกรรมและประชากรท่ีใชในการศึกษา.................................. 96 
 3.3 สรุปผลการวัดคาตัวแปรโครงสรางเงินทุนของวิสาหกิจขนาดกลาง 
  ในประเทศไทยและตัวแปรปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุน................................. 104 
 4.1 รอยละของวิสาหกิจขนาดกลางจําแนกตามประเภทอุตสาหกรรม.......................  109 
 4.2 สรุปการทดสอบเง่ือนไขของ Regression ของตัวแปร 
  ตามอัตราสวนหนี้สินรวม (TDL) อัตราสวนหนี้สินระยะยาว (LDR)  
  และอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (DE)..................................................  113 
 4.3 คาสถิติพื้นฐานของโครงสรางเงินทุนในแตละอุตสาหกรรม...............................  114 
 4.4 คาสถิติพื้นฐานของสภาพคลองของแตละอุตสาหกรรม 
  ท่ีเปนวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย...........................................................  119 
 4.5 คาสถิติพื้นฐานของลูกหนี้การคา เจาหนีก้ารคา เงินกูระยะส้ัน  
  ของแตละอุตสาหกรรมท่ีเปนวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย......................  122 
 4.6 คาสถิติพื้นฐานของสินทรัพยถาวรแตละอุตสาหกรรม 
  ท่ีเปนวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย...........................................................  124 
 

DPU



ฌ 

สารบัญตาราง (ตอ) 
 

ตารางท่ี   หนา 
 4.7 คาสถิติพื้นฐานของอัตราการเจริญเติบโตและอายใุนการดําเนินธุรกิจ 
  แตละอุตสาหกรรมท่ีเปนวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศ....................................  126 
 4.8 คาสถิติพื้นฐานของตัวแปรของวิสาหกิจขนาดกลาง 
  ในภาพรวมท่ีใชในการวิจัย..................................................................................  128 
 4.9 แสดงคาสหสัมพันธระหวางโครงสรางเงินทุนและปจจยัคุณลักษณะ 
  ของวิสาหกิจขนาดกลางในภาพรวม....................................................................  132 
 4.10 การวิเคราะหการถดถอยพหคุุณของปจจยักําหนดโครงสรางเงินทุนในรูป 
  ของอัตราหนี้สินรวมของภาพรวมวิสาหกจิขนาดกลางในประเทศไทย...............  134 
 4.11 ผลการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณของปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุน 
  ในรูปของอัตราหนี้สินระยะยาว ของภาพรวมวิสาหกิจขนาดกลาง 
  ในประเทศไทย....................................................................................................  135 
 4.12 การวิเคราะหการถดถอยพหคูุณของปจจยักําหนดโครงสรางเงินทุน 
  ในรูปของอัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุนของภาพรวมวสิาหกิจ 
  ขนาดกลางในประเทศไทย................................................................................... 137 
 4.13 สรุปภาพรวมของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย.........................................  138 
 4.14 คาสถิติพื้นฐานของตัวแปรของอุตสาหกรรมการผลิต 
  ของวิสาหกิจขนาดกลางท่ีใชในการวิจัย..............................................................  140 
 4.15 คาสหสัมพันธระหวางโครงสรางเงินทุนและปจจัยคุณลักษณะ 
  ของอุตสาหกรรมการผลิตของวิสาหกจิขนาดกลาง.............................................  144 
 4.16 ผลการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณของปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอ 
  โครงสรางเงินทุนในรูปของอัตราหนี้สินรวมของกลุมประเภท 
  อุตสาหกรรมการผลิตของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย............................ 146 
 4.17 ผลการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณของปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุน 
  ในรูปของอัตราหนี้สินระยะยาว ของกลุมประเภทอุตสาหกรรมผลิต 
  ของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย..............................................................  148 
 
 

DPU



ญ 

สารบัญตาราง (ตอ) 
 

ตารางท่ี   หนา 
 4.18 ผลการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณของปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุน 
  ในรูปของอัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุนของกลุมประเภทอุตสาหกรรม 
  การผลิตของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย................................................  150 
 4.19 สรุปผลการวิเคราะหกลุมประเภทอุตสาหกรรมการผลิต.....................................  151 
 4.20 คาสถิติพื้นฐานของตัวแปรของอุตสาหกรรมการบริการ 
  ของวิสาหกิจขนาดกลางท่ีใชในการวิจัย..............................................................  153 
 4.21 คาสหสัมพันธระหวางโครงสรางเงินทุนและปจจัยคุณลักษณะ 
  ของอุตสาหกรรมการบริการของวิสาหกิจขนาดกลาง.......................................... 157 
 4.22 ผลการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณของปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุน 
  ในรูปของอัตราหนี้สินรวมของกลุมประเภทอุตสาหกรรมการบริการ 
  ของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย..............................................................  159 
 4.23 ผลการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณของปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุน 
  ในรูปของอัตราหนี้สินระยะยาวของกลุมประเภทอุตสาหกรรมการบริการ 
  ของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย..............................................................  161 
 4.24 ผลการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณของปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุน 
  ในรูปของอัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุน ของกลุมประเภทอุตสาหกรรม 
  การบริการของวิสาหกจิขนาดกลางในประเทศไทย.............................................  163 
 4.25 สรุปผลการวิเคราะหกุลมประเภทอุตสาหกรรมการบริการ.................................  164 
 4.26 คาสถิติพื้นฐานของตัวแปรของอุตสาหกรรมการคาสงและคาปลีก 
  ของวิสาหกิจขนาดกลางท่ีใชในการวิจัย..............................................................  166 
 4.27 คาสหสัมพันธระหวางโครงสรางเงินทุนและปจจัยคุณลักษณะ 
  ของอุตสาหกรรมการคาสงและคาปลีกของวิสาหกจิขนาดกลาง.........................  170 
 4.28 ผลการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณของปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุน 
  ในรูปของอัตราหนี้สินรวม ของกลุมประเภทอุตสาหกรรมคาสงและ 
  คาปลีกของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย..................................................  173 
 
 

DPU



ฎ 

สารบัญตาราง (ตอ) 
 

ตารางท่ี   หนา 
 4.29 ผลการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณของปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุน 
  ในรูปของอัตราหนี้สินระยะยาว ของกลุมประเภทอุตสาหกรรมคาสง 
  และคาปลีกของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย...........................................  174 
 4.30 ผลการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณของปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุน 
  ในรูปของอัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุน ของกลุมประเภทอุตสาหกรรม 
  คาสงคาปลีกของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย.........................................  176 
 4.31 สรุปผลการวิเคราะหกลุมประเภทอุตสาหกรรมการคาสงและคาปลีก.................  177 
 4.32 สรุปปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุนในรูปของ 
  อัตราสวนหนีสิ้นรวม (TDR) ในภาพรวมและจําแนกตามประเภท 
  อุตสาหกรรมของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย.........................................  178 
 4.33 สรุปปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุนในรูปของ 
  อัตราสวนหนีสิ้นระยะยาว (LDR) ในภาพรวมและจําแนกตามประเภท 
  อุตสาหกรรมของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย.........................................  180 
 4.34 สรุปปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุนในรูปของอัตราสวนหนี้สิน 
  ตอสวนของผูถือหุน (DE) ในภาพรวมและจําแนกตามประเภท 
  อุตสาหกรรมของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย.........................................  181 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

DPU



ฏ 

สารบัญภาพ 
 

ภาพท่ี   หนา 
 2.1 กรอบแนวคิดการวิจยั.............................................................................................  92 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

DPU



บทที่ 1 
บทนํา 

 
1.1 ความเปนมาและความสําคัญของปญหา  
 การดําเนินงานของธุรกิจนั้นจําเปนตองมีการจัดหาเงินทุนไปลงทุนในโครงการตางๆ  
ท่ีธุรกิจไดวางแผนไวซ่ึงสามารถจัดหาไดจากแหลงเงินทุนภายในกิจการและแหลงเงินทุนภายนอก
กิจการ  เงินทุนเหลานี้ธุรกิจสามารถจัดหาไดจาก การกอหนี้  และสวนของเจาของ หรือ เรียกวา
สวนของผูถือหุน โดยทฤษฎีทางการเงินเรียกการจัดหาเงินทุนระหวางสองแหลงนี้วาโครงสราง
เงินทุน และใหหลักในการกําหนดโครงสรางเงินทุนท่ีเหมาะสมวาหากธุรกิจสามารถจัดสัดสวน
ของโครงสรางเงินทุนไดเหมาะสมจะทําใหตนทุนทางการเงินของธุรกิจนั้นๆ รวมท้ังความเส่ียงทาง
การเงินของธุรกิจอยูในระดับท่ีไมสูงจนเกินไป ซ่ึงมีผลใหการดําเนินธุรกิจมีประสิทธิภาพได 
ทฤษฎีทางการเงินกลาววาการจัดสัดสวนโครงสรางเงินทุนใหเหมาะสม เปนเร่ืองหนึ่งท่ีสําคัญมาก
ตอธุรกิจ เพราะหากมีหนี้สินมากและไมสามารถชําระหนี้ได การกอหนี้ก็จะกลายเปนภาระแกธุรกิจ
ทันที  และหากมีหนี้สินมากจนเกินความสามารถในการชําระหนี้อาจสงผลใหธุรกิจลมละลายได 
แตถาหากธุรกิจใชเงินทุนจากสวนเจาของจํานวนมาก หรืออยางเดียว ก็อาจมีภาระในการระดม
เงินทุน และตนทุนในการจัดหาได เนื่องจากตนทุนของเงินทุนจากเจาของตองคิดคาเสียโอกาสใน
การไมสามารนําเงินไปทําอยางอ่ืนและยังตองบวกความเส่ียงในการทําธุรกิจลงไปดวยทําใหตันทุน
สูงกวาตนทุนจากการกอหนี้ (ธนิดา จิตรนอมรัตน, 2546; Brigham & Ehrhardt, 2005; Megginson 
& Smart, 2006) นอกจากนี้ยังไมสามารถแสดงเปนคาใชจายเพื่อหักภาษีในงบกําไรขาดทุนได
เหมือนคาใชจายดอกเบี้ยจากการกูยืม ซ่ึงกฎหมายยอมใหเปนคาใชจายตนทุนทางการเงินเพื่อหัก
ภาษีเงินไดนิติบุคคลในงบกําไรขาดทุนได (บทบัญญัติแหงประมวลรัษฎากร; มาตรฐานการบัญชี
ฉบับท่ี 23, 2552, 3-8)  จึงสรุปไดวาตนทุนของเงินทุนจากสวนของเจาของแพงกวาตนทุนจากการ
กอหนี้ อยางไรก็ตามเงินทุนของเจาของหรือผูถือหุนไมเสมอไปวาตองจายผลตอบแทนใหเจาของ 
ถาหากการดําเนินธุรกิจไมมีผลกําไร ธุรกิจสามารถไมจายเงินปนผลใหเจาของได ดังนั้น เงินทุนจาก
เจาของจึงมีขอดีคือไมเปนภาระทําใหความเส่ียงทางการเงินตํ่ากวา สวนเงินทุนจากการกูยืมจาก
ภายนอกท่ีตนทุนทางการเงินแมจะตํ่า แตภาระความเส่ียงทางการเงินสูงกวาเนื่องจากตองชําระหนี้
เงินตนและดอกเบ้ียตามขอตกลงในสัญญาที่มีไวกับเจาหนี้ ซ่ึงเปนภาระทางกฎหมายท่ีไมอาจ
หลีกเล่ียงได (Harding, Liang, & Ross, 2006) เห็นไดวาท้ังสองแหลงเงินทุนตางก็มีขอดีขอเสีย
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ดวยกันท้ังคู ดังนั้นการกําหนดสัดสวนโครงสรางเงินทุนของธุรกิจจึงเปนเร่ืองท่ีผูบริหารธุรกิจตอง
พิจารณาใหรอบคอบถึงความเหมาะสมท่ีควรจะเปน (ธนิดา จิตรนอมรัตน, 2546; Brigham & 
Ehrhardt, 2005; Harding et al., 2006; Megginson & Smart, 2006)  
 ในการดําเนินธุรกิจ เงินทุนมีความสําคัญอยางมาก ผูประกอบกิจการตองอาศัยเงินทุน
เพ่ือใชในการดําเนินกิจการ ซ้ือเคร่ืองจักรอุปกรณ ใชเปนเงินทุนหมุนเวียนและใชเพ่ือขยายกิจการ
แลว เงินทุนยังเปนปจจัยท่ีสําคัญตอการพัฒนาทางเทคโนโลยี  รวมท้ังการวิจัยและพัฒนาซ่ึงเปน
ส่ิงจําเปนตอการสรางนวัตกรรมใหมๆ ใหเกิดข้ึนโดยอาศัยประโยชนจากเทคโนโลยีในการสรางขอ
ไดเปรียบในการแขงขัน  ท่ีผานมาความสามารถในการรับรูตลอดจนการถายทอดเทคโนโลยีใน
กลุมผูประกอบการวิสาหกิจขนาดกลาง คอนขางมีอุปสรรคอยูมากสวนหน่ึงมาจากเงินทุน สําหรับ
เงินทุนท่ีใชในการดําเนินธุรกิจของวิสาหกิจขนาดกลางมากจาก 2 แหลงใหญๆ คือ แหลงเงินทุน
ภายในกิจการ ไดมาจากเงินลงทุนของผูเปนหุนสวน กําไรสะสม หรือเงินทุนจากครอบครัว และ
แหลงเงินทุนจากภายนอกกิจการ การระดมเงินจากแหลงภายนอกมีหลายรูปแบบ เชนการออกหุน
เพิ่มทุน การกูยืมเพื่อนํามาใชจายและลงทุนในทรัพยสินตางๆ การกูยืมนั้นจะมีเง่ือนไขในการชําระ
คืนท่ีแนนอนตามระยะเวลาท่ีแตกตางกันข้ึนอยูกับวัตถุประสงคการใชเงินนั้นๆ สําหรับวิสาหกิจ
ขนาดกลางจะมีการเขาถึงแหลงเงินทุนภายนอกยากลําบากกวาธุรกิจขนาดใหญ ถาเปรียบเทียบกับ
บริษัทขนาดใหญแลวนั้นวิสาหกิจขนาดกลางจะมีสินทรัพยถาวรนอยกวา ทําใหการขอสินเช่ือมี
โอกาสจะประสบความสําเร็จนอยเนื่องจากอาจขาดหลักทรัพยคํ้าประกัน สําหรับโครงสรางเงินทุน
ของบริษัทขนาดใหญ พบวาเม่ือแบงตามแหลงเงินทุนภายใน (กําไรสะสมและคาเส่ือมราคา) และ
แหลงเงินทุนภายนอก (จากการกอหนี้และออกหุนทุน) การจัดหาเงินทุนของบริษัทขนาดใหญมัก
คํานึงถึงจุดท่ีเหมาะสมของสัดสวนโครงสรางเงินทุนระหวางหนี้สินและทุนของเจาของเพ่ือให
มูลคาของธุรกิจสูงสุด ซ่ึงเปนไปตามหลักทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ัน (Correa, Basso, & 
Nakamura, 2007) แตวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมนั้นลักษณะการดําเนินธุรกิจท่ีพบเห็นสวน
ใหญจะเปนลักษณะการดําเนินธุรกิจในรูปแบบของธุรกิจครอบครัว การบริหารงานสวนมากจะเปน
บุคคลในครอบครัว ซ่ึงเปนโครงสรางการบริหารงานแบบงายๆ ไมอาศัยผูบริหารมืออาชีพมากนัก 
โดยเงินทุนท่ีใชในการดําเนินธุรกิจมักมาจากการระดมเงินทุนจากเจาของกิจการและบุคคลใน
ครอบครัวมากกวาบุคคลภายนอก (Bhaird & Lucey, 2009) การระดมเงินทุนสวนใหญจึงไมไดคํานึง
ตามหลักทฤษฎีการเงินมากนัก (กฤษดี ปยะวัฒนะนนท, 2546) จึงทําใหเกิดประเด็นวาการมีสัดสวน
โครงสรางเงินทุนในลักษณะนี้เหมาะสมในแงการจัดการตนทุน และความเส่ียง หรือไม  
 นอกจากนี้ เม่ือทําการศึกษาปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนในงานวิจัย
ประเทศตางๆ ไดแก ประเทศ อังกฤษ อเมริกา ไอรแลนด สเปน อินเดีย มาเลเชีย ออสเตรีย จีน และ  
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เวียดนาม เปนตน พบวามักเปนการศึกษาเฉพาะโครงสรางเงินทุนของบริษัทขนาดใหญท่ีจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย หรือไมก็เปนวิสาหกิจขนาดเล็ก สวนการศึกษาในวิสาหกิจขนาดกลางพบวา ยังมี
งานวิจัยไมมากนัก (Sharma, 2006; Correa et al., 2007; Bhaird, 2007; Viviani, 2008; Abor, 2007)   
ประกอบกับวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยสวนมากแหลงเงินทุนที่ใชในการดําเนินธุรกิจมาก
จากการออมของผูประกอบการ ครอบครัวและผูรวมลงทุน ซ่ึงเปนแหลงเงินทุนภายในธุรกิจ แตแหลง
เงินทุนภายนอกจะเปนแหลงเงินทุนอีกแหลงท่ีสนับสนุนการดําเนินธุรกิจ แตวิสาหกิจขนาดกลางนั้น
มีชองทางการเขาถึงแหลงเงินทุนคอนขางจํากัด (Bhaird & Lucey, 2009) จึงทําใหเกิดประเด็น
นาสนใจในการศึกษาวาเปนเพราะเหตุใดและมีปจจัยสําคัญอะไรที่มีอิทธิพลตอสัดสวนโครงสราง
เงินทุนของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย งานวิจัยนี้จึงไดศึกษาวิจัยเกี่ยวกับปจจัยท่ีมีผลตอการ
กําหนดโครงสรางเงินทุนของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย คาดวาการศึกษาโครงสรางเงินทุน
คร้ังนี้จะมีนัยสําคัญในเชิงวิชาการในแงการเพิ่มพูนและขยายองคความรูใหม สวนในทางปฏิบัติ 
งานวิจัยนี้นาจะชวยใหผูประกอบการของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยตัดสินใจเกี่ยวกับการ
กําหนดสัดสวนโครงสรางเงินทุนของธุรกิจไดเหมาะสมยิ่งข้ึนเพื่อใหการบริหารกิจการมี
ประสิทธิภาพมากยิ่งข้ึน  และรองรับการขยายตัวเปนธุรกิจขนาดใหญตอไปในอนาคต  
 
1.2 ประเด็นปญหาการวิจัย  
 จากความเปนมาและความสําคัญของปญหาดังกลาว เห็นไดวาวิสาหกิจขนาดกลางใน
ประเทศไทย ใชเงินทุนสวนใหญจากเงินทุนของเจาของและสมาชิกในครอบครัวมากกวาเงินทุนจาก
การกูยืมบุคคลภายนอก  ซ่ึงเปนสัดสวนโครงสรางเงินทุนท่ีตรงขามจากหลักการทางการเงินในทฤษฎี
ตางๆ (ธนิดา จิตรนอมรัตน, 2546; Brigham & Ehrhardt, 2005; Harding et al., 2006; Megginson & 
Smart, 2006) จึงทําใหเกิดประเด็นท่ีสําคัญวาการจัดสัดสวนโครงสรางเงินทุนของธุรกิจประเภท
วิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยแบบนี้เหมาะสมหรือไมในโลกยุคโลกาภิวัฒน และมีปจจัยใดที่มี
อิทธิพลตอการตัดสินกําหนดโครงสรางเงินทุนของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย 
 
1.3 วัตถุประสงคในการวิจัย  
 จากประเด็นปญหาการวิจัยขางตน ทําใหสามารถกําหนดวัตถุประสงคของการวิจัย
ออกเปนขอๆ ไดดังนี้ 
 1. เพื่อศึกษาปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนของวิสาหกิจนาดกลางใน
ประเทศไทย 
 2. เพื่อศึกษาเปรียบเทียบปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุนของวิสาหกิจขนาดกลางใน
ประเทศไทยแตละประเภทอุตสาหกรรม   
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1.4 ขอบเขตการวิจัย  
 ในการวิจัยคร้ังนี้ไดกําหนดขอบเขตในการวิจัยวาเปนการศึกษาและวิเคราะหขอมูลท่ี
เก็บรวบรวมจากงบการเงินของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยในป พ.ศ. 2554 และป พ.ศ. 
2555 เฉพาะท่ีจดทะเบียนในรูปแบบของบริษัทเทานั้น โดยขอมูลท้ังหมดรวบรวมมาจากฐานขอมูล
ของกรมพัฒนาธุรกิจการคา กระทรวงพาณิชย และเปนการศึกษาท่ีอยูในขอบเขตของหลักทฤษฎี
โครงสรางเงินทุนสามทฤษฎีคือ ทฤษฎีการพิจารณาผลประโยชนและการกอหนี้ เปนการเสนอ
เกี่ยวกับประโยชนทางภาษีถาหากธุรกิจจัดหาเงินทุนมาจากการใชหนี้สินจะทําใหธุรกิจไดรับ
ผลประโยชนทางภาษีซ่ึงดอกเบี้ยจายท่ีนําไปจายชําระหนี้จะทําใหไดรับผลประโยชนทางภาษี  
(Modigliani & Miller, 1958) ทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ัน เปนการนําเสนอเกี่ยวกับการจัดหา
เงินทุนของธุรกิจซ่ึงธุรกิจจะจัดหาเงินทุนมาจากแหลงภายในของธุรกิจกอนนั้นคือ เงินลงทุนของ
เจาของธุรกิจ กําไรสะสม ถาแหลงเงินทุนภายในไมเพียงพอคอยจัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้ และ
สุดทายคือการออกหุน (Myers, 1984) และทฤษฎีตัวแทนเปนทฤษฎีท่ีนําเสนอเกี่ยวกับความขัดแยง
ระหวางกลุมคนท่ีมีความเกี่ยวของกับธุรกิจ ไดแก ผูบริหาร ผูถือหุน และเจาหนี้ (Jensen & Meckling, 
1976)  
 
1.5 ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ  
 ผลของงานวิจัยนี้ จะทําใหทราบถึงปจจัยท่ีมีนัยสําคัญตอการกําหนดโครงสรางเงินทุน
ของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยโดยรวม  และปจจัยของแตละประเภทอุตสาหกรรมในการ
จัดการโครงสรางเงินทุนของวิสาหกิจขนาดกลางดวย ดังนั้น งานวิจัยนี้จึงมีนัยสําคัญในทางการ
บริหารธุรกิจตอผูประกอบการของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย และยังมีนัยสําคัญในเชิง
วิชาการดวย ทางดานวิชาการมีประโยชนในบริบทของการขยายองคความรูเกี่ยวกับการจัดการ
โครงสรางเงินทุนในประเทศไทยจากธุรกิจขนาดใหญขยายมายังโครงสรางเงินทุนของวิสาหกิจ
ขนาดกลางในประเทศไทย และเพิ่มองคความรูความสัมพันธของโครงสรางเงินทุนของวิสาหกิจ
ขนาดกลางในประเทศไทย วาแตกตางจากทฤษฎีและโครงสรางเงินทุนของธุรกิจขนาดใหญหรือไม 
อยางไร 
 นอกจากนี้ในทางปฏิบัติยังชวยทําใหผูประกอบธุรกิจของวิสาหกิจขนาดกลางใน
ประเทศไทยทราบปจจัยท่ีมีผลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุน ทําใหสามารถนําไปประยุกตใชใน
การตัดสินใจในการจัดการโครงสรางเงินทุนท่ีเหมาะสมในธุรกิจของตนเองได   
 โดยการศึกษานี้จะทําการศึกษาบนพ้ืนฐานของทฤษฎีทางการเงินดังท่ีกลาวในขอบเขต
การวิจัย พรอมกันทีเดียวสามทฤษฎี จึงทําใหการศึกษานี้มีคุณคาทางวิชาการในแงประชากรและ
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ตัวอยางท่ีใชศึกษาใหม  และการปรับตัววัดตัวแปรใหทันสมัยและเหมาะสมมากข้ึน ซ่ึงอาจสงผลให
การวิจัยคร้ังนี้มีประสิทธิภาพและไดผลลัพธในเชิงประจักษท่ีชัดเจนมากข้ึน  
 
1.6 นิยามศัพท 
 คําศัพทสําคัญในการวิจัยคร้ังนี้ ไดแก 
 1. วิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย หมายถึง วิสาหกิจขนาดกลางตามความหมายท่ี
กําหนดในพระราชบัญญัติสงเสริมวิสาหกิจขนาดกลาง และขนาดยอม พ.ศ. 2545 โดยตามกฎหมาย
ฉบับนี้ แบงการดําเนินกิจการเปน กิจการผลิต กิจการบริการ กิจการคาสง และกิจการคาปลีก และ
กําหนดวาวิสาหกิจขนาดกลางคือ หนึ่ง- กิจการท่ีดําเนินงานเกี่ยวกับการผลิตหรือบริการ มีมูลคา
ทรัพยสินถาวรเกินกวาหาสิบลานบาทขึ้นไปแตไมเกินสองรอยลานบาท หรือมีการจางงานเกินกวา
หาสิบเอ็ดคนข้ึนไปแตไมเกินสองรอยคน สอง- กิจการคาสง ท่ีมีมูลคาทรัพยสินถาวรเกินกวาหาสิบ
ลานบาทข้ึนไปแตไมเกินหนึ่งรอยลานบาท หรือมีการจางงานเกินกวายี่สิบหกคนข้ึนไปแตไมเกิน
หาสิบคน สาม- กิจการคาปลีก ท่ีมีมูลคาทรัพยสินถาวรเกินกวาสามสิบลานบาทข้ึนไปแตไมเกิน 
หกสิบลานบาท หรือมีการจางงานเกินกวาสิบหกคนข้ึนไปแตไมเกินสามสิบคน  
                2.  สัดสวนโครงสรางเงินทุน หมายถึง สัดสวนเงินทุนในธุรกิจระหวางเงินทุนจาก
หนี้สินท้ังหมด  และเงินทุนจากสวนของเจาของ  

3.  แหลงเงินทุนระยะส้ัน หมายถึง เงินทุนจากหนี้สินระยะส้ันหรือหนีสิ้นหมุนเวียนท่ีมี
ระยะเวลาครบกําหนดชําระหนี้ภายในหนึ่งป ประกอบดวยเงินทุนจาก เจาหนี้การคา ตั๋วเงินจาย  
เงินกูระยะส้ัน และคาใชจายคางจายตางๆ ซ่ึงเปนเงินทุนหาไดจากแหลงเงินทุนภายนอก 

 4.  แหลงเงินทุนระยะยาว แบงไดเปน 2 สวน คือ เงินทุนระยะยาวท่ีไดจากการกอหน้ี
ระยะยาว และเงินทุนระยะยาวสวนท่ีไดจากกําไรสะสมและการออกหุนทุน ซ่ึงสามารถจัดหาได
จากแหลงเงินทุนภายนอกและแหลงเงินทุนภายในของธุรกิจ 

 5.  ความเส่ียงทางธุรกิจ (Business Risk) หมายถึง ความเส่ียงท่ีเกิดจากความไมแนนอน
ของการดําเนินงาน จนทําใหมีรายไดไมคุมกับคาใชจาย เกิดผลขาดทุนและการลงทุนไมคุมคาจนทํา
ใหธุรกิจตองเลิกกิจการได 
 6. ความเสี่ยงทางการเงิน (Financial Risk) หมายถึง ความเส่ียงท่ีเกิดจากการที่ธุรกิจ
ตัดสินใจกอหนี้แตไมสามารถชําระหนี้สินได ซ่ึงอาจเปนการขาดเงินทุนเพียงช่ัวคราว เรียกวาเปน
ความเสี่ยงทางเทคนิคท่ีไมสามารถชําระหนี้สินไดในบางคร้ัง หรือในกรณีรุนแรงมีการขาดเงินทุน
อยางมากจนไมสามารถชําระหนี้ได เรียกวามีหนี้สินลนพนตัวจนทําใหธุรกิจลมละลายได 
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1.7 โครงสรางวิทยานิพนธ 
 งานวิจัยนี้มีช่ือวาปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนของวิสาหกิจขนาด
กลางของประเทศไทย โดยแบงเนื้อหาในการศึกษาวิจัยออกเปน  5 บท ดังนี้ 
 บทท่ี 1 บทนํา กลาวถึงความเปนมาและความสําคัญของปญหา เพ่ือใหทราบถึงท่ีมาใน
การศึกษาปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย 
วัตถุประสงคในการวิจัย ขอบเขตการวิจัยท่ีระบุหนวยของการวิเคราะหอยางชัดเจน นิยามศัพทของคํา
เฉพาะทางวิชาการ และประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับจากการศึกษาในคร้ังนี้ ท้ังผลประโยชนทางดาน
การบริหารและทางดานการศึกษา  
 บทท่ี 2 แนวคิด ทฤษฎี และผลงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ ในบทน้ี เร่ิมจากกลาวถึงทฤษฎีทางการ
เงินท่ีเปนทฤษฎีโครงสรางเงินทุนท่ีเปนพื้นฐานของการกําหนดสัดสวนโครงสรางเงินทุนในธุรกิจ 
3 ทฤษฎีดังตอไปนี้ ทฤษฎีการพิจารณาผลประโยชนและการกอหนี้ ทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ัน 
และทฤษฎีตัวแทน ตอจากนั้นจะเปนการทบทวนงานวิจัยท่ีผานมาในอดีตเพื่อใหทราบตัวแปรท่ีมี
นัยสําคัญตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนในงานวิจัยท่ีผานมา ผลการศึกษางานวิจัยท่ีผานมาทําให
สามารถพิจารณากําหนดตัวแปรท่ีศึกษาในคร้ังนี้และเพื่อเลือกตัวแปรใหมท่ียังไมไดมีการศึกษา
นํามาใชในการศึกษาคร้ังนี้ดวย ผลท่ีไดจากการศึกษาในบทนี้คือกรอบแนวคิดในการวิจัยเพ่ือนําไป
จัดทําระเบียบวิจัยในรายละเอียดในบทตอไป 
 บทท่ี 3 ระเบียบวิธีวิจัยในบทน้ีกลาวถึง ประชากรและตัวอยางท่ีใชในการศึกษา โดย
การศึกษาคร้ังนี้ไมใชการสุมตัวอยางแตใชประชากรท้ังหมดท่ีเปนวิสาหกิจขนาดกลางท่ีจดทะเบียน
ในรูปบริษัท จํากัด แหลงขอมูลท่ีใชในการเก็บรวบรวมขอมูล ซ่ึงเปนแหลงขอมูลจากทางราชการ คือ 
กรมพัฒนาธุรกิจการคา กระทรวงพาณิชย และอธิบายการวัดคาตัวแปร โดยละเอียด รวมท้ังสถิติท่ีใช
ในการวิเคราะหขอมูลงบการเงินป พ.ศ. 2554 และป พ.ศ. 2555 ของประชากรดังกลาว ไดแก สถิติ
เชิงพรรณนา (Descriptive Statistic) วิเคราะหคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธแบบเพียรสัน (Pearson’s 
Correlation Moment Coefficient) การวิเคราะหถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression analysis) และ
การสัมภาษณผูประกอบการวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศเพ่ือใหทราบถึงการจัดหาแหลงเงินทุนท่ี
ใชในโครงสรางเงินทุน 
 บทท่ี 4 ผลการวิเคราะหขอมูล ในบทนี้เปนการรายงานการวิเคราะหขอมูล การแปล
ความหมายของผลการวิเคราะหขอมูลตามสถิติท่ีใชในการวิจัย โดยรายงานผลใหสอดคลองตรงตาม
วัตถุประสงคของการวิจัยตามท่ีระบุไวในบทท่ี 1 สวนการอภิปรายผลจะไดกลาวในบทตอไป 
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 บทท่ี 5 สรุปผลการวิจัย อภิปรายผล และขอเสนอแนะ บทนี้เปนการสรุปผลการวิจัยท่ีได
ทําการวิเคราะหจากบทที่ 4 มาอภิปรายผลกับงานวิจัยในอดีตท่ีไดศึกษาไวในบทท่ี 2 วาปจจัยใดบางท่ี
ผลอยางมีนัยสําคัญตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย เหมือน
หรือแตกตางจากงานวิจัยในอดีตอยางไร รวมท้ังขอจํากัดตางๆ ของการศึกษาในคร้ังนี้ เพื่อให
ขอเสนอแนะในการนําไปใชประโยชนและในการนําไปวิจัยตอไปในอนาคต 
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บทที่ 2 
แนวคิด ทฤษฎี และผลงานวิจัยที่เกี่ยวของ 

 
 การศึกษาในบทนี้ เปนการศึกษาวรรณกรรมท่ีเกี่ยวกับปจจัยท่ีมีผลตอการจัดการ
โครงสรางเงินทุนในประเทศตางๆ เพื่อนํามาสรางกรอบแนวคิดในการศึกษาปจจัยท่ีมีอิทธิพล 
ตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนของวิสาหกิจขนาดกลางของประเทศไทย โดยมีหัวขอศึกษา 
แนวคิด ทฤษฎี  และผลงานวิจัยท่ีเกี่ยวของดังตอไปนี้ 
  2.1 ทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนในการกอหนี้ (Trade off theory) 
  2.2 ทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับข้ัน (Pecking order theory) 
  2.3 ทฤษฎีตัวแทน (Agency theory) 
  2.4 ผลงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 
  2.5 กรอบแนวคิดในการวิจัย 
2.1 ทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนในการกอหนี้ (Trade off theory) 
 ทฤษฏีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนในการกอหนี้ เปนทฤษฎีโครงสรางเงินทุน
ใน ค.ศ. 1958 เม่ือ Modigliani and Miller (M&M) ไดตีพิมพบทความท่ีไดรับการยอมรับของเขา 
ภายใตขอสมมติวา มูลคาของธุรกิจ (firm Value) จะไมถูกกระทบโดยสัดสวนโครงสรางเงินทุน 
หรือกลาวอีกนัยหนึ่ง ผลของการศึกษาของ M&M พบวา ไมวาบริษัทจะจัดหาเงินทุนโดยวิธีใด 
ก็ตามจะไมมีผลกระทบตอมูลคาของกิจการ หมายความวาโครงสรางเงินทุนไมมีความสําคัญ ทฤษฎี
นี้เปนท่ีรูจักในช่ือยอวาทฤษฎี M&M 
 ตอมา Modigliani and Miller (1958) ยังมีขอสรุปเพ่ิมอีกวา สัดสวนโครงสรางเงินทุน
ของธุรกิจภายใตตลาดเงินทุนท่ีสมบรูณและมีประสิทธิภาพ การจัดหาเงินทุนของบริษัทจะไมมีผล
ตอมูลคาของบริษัท แตมูลคาของบริษัทข้ึนอยูกับความเส่ียงและการตัดสินใจลงทุนของธุรกิจ ซ่ึงใน
ความเปนจริง เปนท่ีทราบดีวาตลาดทุนเปนตลาดท่ีไมสมบรูณ เชน การใชเงินทุนจากหนี้มี
ผลประโยชนทางภาษีตางจากการใชเงินทุนจากเจาของ การใชหนี้มากๆ ทําใหมีโอกาสของการ
ลมละลายสูงข้ึนสงผลใหตนทุนเงินทุนสูงข้ึนได 
 Modigliani and Miller (1963) ยังกลาวเสริมวา  เงินทุนท่ีมาจากหนี้สิน มีความเปนไป
ไดวาดอกเบ้ียท่ีจายจากหนี้สินสามารถชวยลดภาระทางภาษีของบริษัทลงโดยนําดอกเบ้ียจายไปเปน
คาใชจายในการคํานวณกําไรสุทธิซ่ึงจูงใจใหบริษัทจัดหาเงินทุนจํานวนมากจากหนี้สินมากกวา
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เงินทุนจากทุนของเจาของ  ทฤษฎีนี้สรุปวาบริษัทท่ีมีความสามารถในการทํากําไรสูงมักใชแหลง
เ งินทุนจากการกอหนี้ เพื่อนําผลประโยชนจากดอกเบ้ียจายมาบรรเทาภาระภาษี ท่ีบริษัท 
ตองจาย  (Degryse, De Goeij, & Kapper, 2009; Sogorb-Mira, 2001) โดยการพิจารณาเลือกสัดสวน
โครงสรางเงินทุนใหเกิดความสมดุล (Trade off) ระหวางประโยชนทางภาษีของหนี้สิน และตนทุน
ทางการเงินจากภาระหนี้ (Financial distress) (Cassar & Holmes, 2003) 
 อยางไรก็ตามการศึกษาของ M&M มีขอสมมติท่ีไมเปนจริงบางประการ ดังตอไปนี้ 
 1. ไมมีคาธรรมเนียมในการซ้ือขายหลักทรัพย 
 2. ไมมีภาษี 
  3. ไมมีตนทุนท่ีทําใหบริษัทลมละลาย 
 4. ผูลงทุนสามารถกูยืมไดในอัตราเดียวกันกับบริษัท 
 5. นักลงทุนมีขอมูลเหมือนกับผูบริหารเกี่ยวกับโอกาสในการลงทุนในอนาคต 
 6. กําไรกอนดอกเบ้ียและภาษีไมถูกกระทบโดยการจัดหาเงินทุนจากหนี้สิน 
 Ross (1977) มีความคิดขัดแยงกับรูปแบบการทํางานของทฤษฎี M&M วาทฤษฎี M&M  
ไมมองถึงการดําเนินธุรกิจในโลกของความจริง Ross (1977) ทําการประยุกตมาจาก M&M โดยมอง
ถึงโลกธุรกิจในปจจุบัน จากพ้ืนฐานการดําเนินธุรกิจของบริษัท  เร่ิมตั้งแต การจายหน้ีเปนการจาย
การกําไรสุทธิซ่ึงเปนผลในการคํานวณภาษีของบริษัท การดําเนินธุรกิจท่ีมาจากหนี้สินท้ังหมดจะ
ทําใหธุรกิจมีความเกี่ยวของกับหนี้สินทางการเงินท้ังหมด จํานวนท่ีเหมาะสมของหน้ีสินตอทุนทาง
การเงิน  ผลประโยชนทางภาษีท่ีเพ่ิมข้ึนจากหน้ีสิน ก็เปนการเพิ่มข้ึนของตนทุนดั้งนั้นมีความนาจะ
เปนท่ีจะมีความหายนะเพ่ิมข้ึน DeAngelo and Masulis (1980) พบวาการลดภาระทางภาษีโดยใช
ดอกเบ้ียจายนั้นอาจจะไมจําเปนเสมอไปสําหรับบางบริษัท เนื่องจากบริษัทเหลานี้อาจจะมีการลด
ภาระภาษีโดยใชคาใชจายอยางอ่ืน เชน คาเส่ือมราคา คาใชจายในการวิจัยและพัฒนา เปนตน ซ่ึง
สงผลใหประโยชนของดอกเบี้ยจายจากการกอหนี้ลดลง  แตท้ังนี้ถาหากตัวแปรอ่ืนคงท่ีหมด  
ความสามารถในการใชเงินทุนจากหนี้จํานวนมากอาจสงผลกระทบทางบวกกับมูลคาของบริษัทได 
 Modigliani and Miller (M&M) นําเสนอแนวคิดเกี่ยวกับการกําหนดระดับสัดสวนของ
เงินทุนท่ีไมเกี่ยวของกับมูลคาของธุรกิจสําหรับธุรกิจในตลาดท่ีมีการแขงขันสมบูรณ แตมูลคาของ
ธุรกิจข้ึนอยูกับการประเมินความเส่ียงและการตัดสินใจลงทุนของธุรกิจ ดังนั้น มูลคาของธุรกิจ
สามารถประเมินไดจากมูลคาสินทรัพยท่ีแทจริง นอกจากนี้ ยังไดนําเสนอทฤษฏีเกี่ยวกับโครงสราง
เงินทุนไว 2 แนวทาง คือ รูปแบบท่ีไมมีภาษีเงินได และมีภาษีเงินได ซ่ึงเปนการดําเนินกิจการท่ัวๆ 
ไปของธุรกิจ ตอมา Modigiliani and Miller (M&M) (1958) นักการเงินท่ีศึกษาและบูรณาการทฤษฏี
ท่ีเกี่ยวของหลายทฤษฏีเขาดวยกัน เพื่อใหสามารถพรรณาหรืออธิบายปจจัยท่ีกําหนดโครงสราง
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เงินทุนท่ีเหมาะสม และสอดคลองกับสถานการณความเปนจริงมากท่ีสุด เชน ขนาดของธุรกิจ  
ความแปรปรวนของกระแสเงินสด ความยืดหยุนอุปสงคของผลผลิต การมีขอมูลภายในของธุรกิจ  
โครงสรางผูถือหุน ตนทุนท่ีเกิดจากความขัดแยงระหวางตัวแทนและผลกระทบทางภาษี เปนตน   
  
2.2 ทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับขั้น (Pecking order theory) 
 ทฤษฏีการจัดหาเงินทุนตามลําดับข้ัน เปนการนําเสนอทฤษฏีโดย Myers (1984) เปน
ทฤษฎีท่ีกําหนดลําดับการจัดหาเงินทุนโดยจะใชทุนภายในของกิจการกอน เชน เงินทุนจากกําไร
สุทธิของกิจการ หรือกําไรสะสม ถาเงินทุนภายในไมพอ จึงคอยจัดหาเงินทุนลําดับถัดไปภายนอก
โดยการกอหนี้ หรือออกหุนกู และเลือกออกหุนสามัญหรือออกหุนใหมเปนแหลงเงินทุนสุดทาย 
(Chitnomrath, 2011) 
 จากการศึกษาทฤษฏีโครงสรางเงินทุนในหัวขอท่ีผานมา คือ ทฤษฏีตนทุนและ
ผลประโยชนท่ีเพิ่มข้ึนจากการจัดหาเงินทุนจากสวนของหนี้ (Trade off Theory) ซ่ึงมีขอขัดแยงใน
ประเด็นเร่ืองของในความเปนจริง โดยท่ัวไปของกิจการท่ีมีความสามารถในการสรางผลกําไรใน
ระดับท่ีสูงยอมมีสัดสวนของหนี้สินท่ีคอนขางตํ่า ขัดแยงกับหลักการสําคัญของทฤษฏีการพิจารณา
ตนทุนและผลประโยชนท่ีเกิดข้ึนจากการจัดหาเงินทุนจากสวนของหนี้ ซ่ึงความขัดแยงนี้ สามารถ
อธิบายไดโดยอาศัยแนวคิดและทฤษฏีการจัดหาเงินทุนตามลําดับข้ัน (Pecking order Theory) ท้ังนี้
เนื่องจากแนวคิดหรือหลักการสําคัญของทฤษฏีนี้ตั้งอยูบนพื้นฐานของความไมเทาเทียมกันของ
ขอมูล (Asymmetric Information) อธิบายไดวา  โดยท่ัวไปผูบริหารกิจการยอมเปนผูท่ีสามารถรูถึง
ความสามารถในการบริหารจัดการ หรือความสามารถในการสรางผลกําไรตลอดจนโอกาสของการ
เจริญเติบโตของกิจการไดดีและลึกซ้ึงกวาบุคคลภายนอก ซ่ึงการลวงรูหรือการเขาถึงขอมูลนี้ คือ 
ความไมเทาเทียมกันของขอมูล และเปนตัวแปรสําคัญท่ีสงผลตอนักลงทุนภายนอกหรือบุคคล
ท่ัวไป ท่ีไมทราบถึงมูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพยทรัพยท่ีออกใหม และทําใหนักลงทุนหรือบุคคล 
ภายนอกยอมตองมีการพิจารณาไตรตรองขอมูลประกอบอยางรอบคอบกอนการตัดสินใจซ้ือ
หลักทรัพย และความกังวลหนึ่งของนักลงทุนโดยท่ัวไปคือ หลักทรัพยท่ีเสนอขายดังกลาวนั้นมี
มูลคาสูงกวาความเปนจริง (Overpriced)  
 เม่ือเปนเชนนี้แลว  ภายหลังการประกาศจําหนายหุน ยอมสงผลใหราคาหุนตํ่าลงได  
หากผูบริหารกิจการมีขอมูลมากกวานักลงทุนหรือบุคคลภายนอกจริง ผูบริหารยอมสรางแรงจูงใจ
ตางๆ เพื่อดึงดูดใหนักลงทุนหรือบุคคลภายนอกเขามาซ้ือหลักทรัพยของกิจการในชวงท่ีราคา
หลักทรัพยมีราคาสูงกวาความเปนจริง  แตหากผูบริหารพิจารณาแลวทราบวา ในชวงเวลาดังกลาว
ราคาหลักทรัพยของกิจการมีมูลคาตํ่ากวาความเปนจริง (Underpriced) ยอมตัดสินใจท่ีจะยังไม
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ประกาศจําหนายหลักทรัพย แตจะเปล่ียนมาใชวิธีการจัดหาเงินทุนจากสวนของหนี้สินแทนนั่นเอง  
ซ่ึงตามทฤษฏีการพิจารณาจัดหาเงินทุนตามลําดับข้ัน (Pecking order Theory) มีขอสมมติท่ีสําคัญ
ประการหนึ่งคือ ผูบริหารจะตองพิจารณาถึงจังหวะเวลาในการประกาศจําหนายหลักทรัพย ซึ่งใน
ความเปนจริง ผูบริหารกิจการจําเปนจะตองพิจารณาปจจัยหรือตัวแปรทางภาษี (Taxes) ตนทุนท่ีเกิด
จากความออนแอทางการเงิน (Financial Distress Cost) รวมไปถึงตนทุนตามทฤษฏีตัวแทน 
(Agency Cost) ดวย   
 ดังนั้น นักลงทุนโดยท่ัวไปยอมพิจารณาไดวาการประกาศออกหลักทรัพยเพิ่ม เปน
ลักษณะของการสงสัญญาณในดานลบตอกิจการท่ีออกหลักทรัพย ท้ังนี้ เพราะหากกิจการปราศจาก
ปญหาใดๆ และมีศักยภาพทางการเงินอยางเต็มท่ี ยอมสามารถจัดหาเงินทุนจากแหลงเงินทุนภายใน
ได โดยนํามาจากกําไรสะสมของกิจการ (Retained Earnings) นั่นเอง และผูบริหารกิจการควรนํา
กําไรสวนนี้มาใชในการลงทุนตอ  หากแตแหลงเงินทุนภายในของกิจการไมเพียงพอ ยอมมีความ
จําเปนท่ีผูบริหารกิจการจะตองจัดหาเงินทุนจากแหลงเงินทุนภายนอก นั่นคือการเลือกแหลงเงินทุน
ท่ีมาจากการกูหรือหนี้ ท้ังนี้ เพราะการระดมทุนจากการกอหนี้นี้ จะมีผลกระทบตอราคาหลักทรัพย
นอยกวา ซ่ึงสามารถชวยลดขอกังวลที่เกิดกับนักลงทุนไดระดับหนึ่ง  ท้ังนี้ทฤษฏีการพิจารณาจัดหา
เงินทุนตามลําดับข้ัน (Pecking order Theory) กลาววา  ผูบริหารกิจการควรตัดสินใจจัดหาเงินทุน
จากสวนของทุนเปนแหลงเงินทุนอันดับทายสุด 
 อยางไรก็ตาม ทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ัน Pecking order Theory ไมไดเพิกเฉยตอ
การพิจารณาปจจัยหรือตัวแปรดานภาษี รวมท้ังปจจัยความออนแอทางการเงิน (Financial Distress) 
แตอยางใด เพียงแตไดกลาวถึงหรือใหความสําคัญกับปจจัยนี้นอยกวาความพอใจของผูบริหาร
กิจการท่ีมีตอการระดมทุนจากแหลงเงินทุนภายในมากกวาแหลงเงินทุนภายนอก และยังพอใจการ
จัดหาเงินทุนดวยการกูหรือกอหนี้มากกวาการระดมทุนดวยการออกหลักทรัพยใหมดวย โดยมี
เหตุผลท่ีสําคัญคือ หากพิจารณาในมุมของนักลงทุน ยอมมีความกังวลเกี่ยวกับราคาของหลักทรัพย
ท่ีนําเสนอขาย และพบวาโอกาสของหลักทรัพยท่ีอยูในลักษณะของตราสารหน้ี มีโอกาสที่จะเกิด
หลักทรัพยมีราคาไมเหมาะสม Mispriced Securities ในระดับท่ีต่ํากวาหลักทรัพยท่ีนําเสนอในรูป
ของตราสารประเภททุน ดวยเหตุนี้ หากไมเกิดความออนแอทางการเงินกับกิจการท่ีนําเสนอ
หลักทรัพยแลว นักลงทุนยอมไดรับผลตอบแทนในรูปของอัตราดอกเบ้ียอยางคงท่ี ทําใหทฤษฎีการ
จัดหาเงินตามลําดับ Pecking order Theory จึงอธิบายดวยวา  หากกิจการตองการแหลงเงินทุนจาก
ภายนอกอยางแทจริงแลว ก็ควรจะตองระดมทุนจากสวนของหนี้สินเสียกอน แลวจึงพิจารณาจาก
สวนของทุน และควรท่ีจะออกตราสารหนี้ท่ีมีความเส่ียงตํ่าประเภทหุนกูธรรมดา (Straight bond) 
กอนตราสารหน้ีประเภทท่ีมีความเส่ียงสูง เชน หุนกูแปลงสภาพ (Convertible Bond)  
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 Modigliani and Miller (1984) ไดสรุปเกี่ยวกับประเด็นตนทุนท่ีเกิดจากการปรับเปล่ียน
โครงสรางเงินทุนภายใตขอสมมติท่ีวา ไมมีตนทุนท่ีเกิดข้ึนจากการปรับเปล่ียนโครงสรางเงินทุน 
(no adjustment cost) ขณะท่ีในทางปฏิบัติมีตนทุนดังกลาวเกิดข้ึนดังนั้น ผูบริหารกิจการควรหา
แนวทางในการจัดหาเงินทุนเพื่อใหไดตนทุนดังกลาวท่ีต่ําท่ีสุด เพราะเม่ือตนทุนในการจําหนาย
หลักทรัพยเพิ่มสูงข้ึนอยางผิดปกติ  ยอมสงผลใหสัดสวนของหนี้สินของกิจการมีความผันผวนออก
จากระดับหนี้สินที่เปนเปาหมายของกิจการไดตลอดเวลา    
 ภายหลัง Myers (1984) Myers and Majluf (1984) ไดศึกษาและใหขอสรุปเกี่ยวกับ 
รูปแบบการจัดหาเงินตามลําดับ Pecking Order Models วา ไมสามารถหาระดับสัดสวนหนี้สินตอ
สินทรัพย ท่ี เหมาะสมได  ท้ังนี้  เพราะปญหาความไม เทา เทียมกันของขอมูล  (asymmetric 
information) รวมท้ังปญหาการสงสัญญาณ (signaling problem) เปนปญหาท่ีเกิดจากผูบริหารทราบ
ขอมูลภายในของธุรกิจ จึงไมจําเปนท่ีใหบุคคลภายนอกเขามามีสวนในผลกําไรซ่ึงม่ันใจวา 
จะเพ่ิมข้ึน จึงตัดสินใจในการจัดหาเงินทุน ท่ีสัมพันธกับการจัดหาแหลงเงินทุนจากภายนอก ดังนั้น
วิธีการท่ีถูกตอง กิจการควรจะพิจารณาการจัดหาเงินทุนตามข้ันตอนการจัดหาเงินทุนโดยควร 
จะพิจารณาจัดหาแหลงเงินทุนจากภายในกิจการเปนอันดับแรกแตถาหากจําเปนตองการแหลง
เงินทุนจากภายนอก ก็ควรจะจัดหาเงินทุนจากสวนของหนี้กอนการพิจารณาการจัดหาเงินทุนจาก
สวนของทุน โดยเหตุผลของทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ัน Pecking Order Theory คือ กิจการ
โดยท่ัวไปจะไมมีการกําหนดสัดสวนหนี้สินเปาหมายเพราะสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยของกิจการ
นั้นถูกกําหนดมาจากผลการจัดหาเงินทุนตามลําดับข้ันตอนของการจัดหาเงินทุนอยูตลอดเวลา     
โดยถาสมมติวาในปจจุบันกิจการเผชิญกับปญหาความขาดแคลนทางดานการเงินโดยพิจารณาหา
แหลงเงินทุนอันดับแรกจากการกูหรือการกอหนี้ซ่ึงจะสงผลทําใหสัดสวนหน้ีสินตอสินทรัพยของ
กิจการนั้นสูงข้ึนในภายหลังและเหตุผลดังกลาวกส็ามารถอธิบายไดวาเพราะเหตุใดความสามารถใน
การทํากําไรของกิจการในอดีตถึงมีความสัมพันธในทิศทางท่ีตรงกันขามกับสัดสวนหนี้สินตอ
สินทรัพย 
 รวมไปถึง Lucas และ McDonald (1990) ซ่ึงไดขยายทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ัน 
Pecking Order Theory ของ Myers และ Majluf ในดานการตั้งคาแบบไดนามิค Dynamic Setting 
โดยเสนอวา  ผูบริหารกิจการจะสามารถรับรูเกี่ยวกับขอมูลภายในมูลคาของกิจการดวยเหตุนี้  
ผูบริหารกิจการยอมสามารถขยายระยะเวลาการระดมทุนจากสวนของทุนออกไป จนกวาจะ
พิจารณาไดถึงโอกาสในการลงทุนของกิจการ โดยเฉพาะในชวงท่ีระดับราคาของหลักทรัพยของ
กิจการท่ีออกหลักทรัพยนั้นมีราคาสูงเกินกวาท่ีควรจะเปนจึงจะพิจารณาการออกหลักทรัพยใหม 
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 แนวคิดเกี่ยวกับ ไดนามิคท่ีดีท่ีสุด Dynamic Optimal นี้มีความสําคัญตอโครงสราง
เงินทุนของกิจการ โดยหากคาใชจายในการดําเนินการจัดหาเงินทุนเปนอุปสรรคตอการท่ีกิจการ   
จนไมสามารถรักษาระดับโครงสรางเงินทุนใหอยูในระดับท่ีเหมาะสมได หากผูบริหารมีการ
พิจารณาและตัดสินใจท่ีจะเปล่ียนแปลงโครงสรางเงินทุนจําเปนท่ีจะตองนําปจจัยดานคาใชจายใน
การจัดหาเงินทุนดวย เพราะปจจัยดังกลาวนี้ จะทําใหตนทุนท้ังหมดที่เกิดข้ึนจากการจัดหาเงินทุน
ใหมมีมากกวาผลประโยชนท่ีจะไดรับจากการเปล่ียนแปลงโครงสรางเงินทุน โดยเฉพาะอยางยิ่ง 
สําหรับกิจการท่ีมีการเจริญเติบโตแบบกาวกระโดดการเพิ่มทุนดวยการกูหรือกอหนี้สินจะกอใหเกิด
ปญหา “Overshoot” คือกิจการจะไมสามารถรักษาระดับอัตราสวนหนี้สินได อยางไรก็ตาม สามารถ
ท่ีจะสามารถลดผลกระทบดังกลาวได ดวยการเปลี่ยนมาใชแหลงเงินทุนระยะส้ันและเมื่อกิจการมี
เงินกูระยะส้ันเพิ่มข้ึนเร่ือยๆ จนถึงระดับหนึ่ง กิจการก็อาจจะทําการเพิ่มแหลงเงินทุนระยะยาวจาก
ภายนอกวิธีการเชนนี้เปนการลดตนทุนการดําเนินงาน หรือ Transaction Cost เพราะสามารถลด
จํานวนคร้ังท่ีเพิ่มเงินกูระยะยาวไดและยังมีขอดีอีกประการหนึ่งคือสามารถลดผลกระทบของการใช
เงินกูระยะยาวท่ีเพิ่มข้ึน อันสงผลตอสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยของกิจการกลาวคือกิจการสามารถ
นําเงินกูระยะยาวท่ีเพิ่มข้ึนใหมสวนหน่ึงไปใชชําระหนี้เงินกูระยะส้ันท่ีมีมากไดซ่ึงกิจการอาจจะ
ดําเนินการวิธีนี้เปนวงจรไปเร่ือยๆ  
 ในสวนของประเด็นท่ีเกี่ยวของกับการบริหารระดับของสัดสวนโครงสรางเงินทุน
เพื่อใหอยูในระดับท่ีเหมาะสมนั้น Taggart (1977) และ Marsh (1982) ไดศึกษาโดยใช รูปแบบของ
ทฤษฎีทางเลือก Static-Tradeoff Model และไดขอสรุปท่ีวาระดับของสัดสวนโครงสรางเงินทุนท่ี
เหมาะสมจะเปนคา ณ เวลาใดเวลาหน่ึงเทานั้นเนื่องจากผลประโยชนทางภาษีท่ีจะไดรับจากการ 
กอหนี้จะเทากับตนทุนของความเส่ียงทางการเงิน (Financial Distress) ณ เวลาหนึ่งแตเม่ือเวลาผาน
ไประดับของสัดสวนโครงสรางเงินทุนท่ีเหมาะสมก็จะเปล่ียนแปลงไปดวยแตจากการศึกษาของ 
Masulis (1980), Dann and Mikkelson (1984), Mikkelson and Partch (1986) และ Eckbo (1986) ได
ใหขอสรุปท่ีขัดแยงกับรูปแบบทฤษฎีทางเลือก Static Trade-off model โดยกลาววาพฤติกรรมการ
ตัดสินใจเกี่ยวกับโครงสรางเงินทุนของกิจการนั้นจะไดรับอิทธิพลจากทฤษฎีการจัดหาเงิน
ตามลําดับข้ัน Pecking Order Theory ซ่ึงเปนผลมาจากคาใชจายในการดําเนินการจัดหาเงินทุน 
(Transaction Cost) โดยกิจการจะพยายามท่ีจะลดคาใชจายจากการจัดหาเงินทุนเพิ่มและจะตัดสินใจ
เลือกใชแหลงเงินทุนจากภายในกิจการ (Internal Fund) กอนแหลงเงินทุนจากภายนอกกิจการ 
(External Fund) แตถากิจการมีความจําเปนท่ีจะตองใชแหลงเงินทุนจากภายนอกแลวกิจการก็จะ
ตัดสินใจท่ีจะจัดหาเงินทุนจากการกอหนี้ (Debt) มากกวาการจัดหาเงินทุนจากสวนของทุน (Equity) 
ซ่ึงการเลือกประเภทของแหลงเงินทุนดังกลาวจะเปนผลทําใหกิจการไมมีระดับอัตราสวนหน้ีสินท่ี
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เหมาะสม (Target debt ratio) รวมไปถึง Bhaird  (2007) พบวาทําการศึกษาทฤษฎีการจัดหาเงินทุน
ตามลําดับข้ัน (Pecking order theory) จากกลุมธุรกิจขนาดเล็กและขนาดกลางในประเทศไอรแลนด
ก็พบผลลัพธในทํานองเดียวกัน ปจจัยสําคัญท่ีถูกระบุในทฤษฏีนี้คือ ความสามารถทํากําไร อายุของ
ธุรกิจ และโอกาสการเจริญเติบโต (Psillaki &  Daskalakis, 2008) 
 Myers (1984) ไดศึกษาและนําเสนอวาการจัดหาเงินทุนจากภายนอกของบริษัทเปนการ
สงผลใหบริษัทตองรับภาระตนทุนท่ีเกิดข้ึนในอัตราที่สูงกวาการใชเงินทุนภายในบริษัท ดังนั้น
บริษัทควรจัดหาเงินทุนตามลําดับข้ัน โดยใชเงินทุนของบริษัทกอนคือ จากกําไรสะสมท่ีเกิดจาการ
ดําเนินงาน รวมทั้งการขายหลักทรัพยท่ีอยูในความตองการของตลาด และควรจัดหาเงินจากแหลง
เงินทุนภายนอก ถาเงินทุนภายในของบริษัทไมเพียงพอตอการลงทุนแลว โดยเลือกแหลงเงินทุนท่ีมี
ความปลอดภัยมากท่ีสุดกอน 
 ตอมา Myers (1984) ไดพัฒนาทฤษฎีของเขาจากแนวคิดเร่ืองความไมเทาเทียมของ
ขอมูล (Asymmetric information) โดยอธิบายวาผูบริหารทราบขอมูลเกี่ยวกับมูลคาและความเส่ียง
ของบริษัทในการบริหารเพื่อประโยชนแกธุรกิจมากกวานักลงทุนภายนอก เรียกวาเปนความ 
ไมเทาเทียมกันของขอมูลท่ีผูบริหารรูขอมูลมากกวานักลงทุนภายนอก ทําใหนักลงทุนมองวา 
เม่ือใดท่ีผูบริหารจัดหาเงินทุนโดยการออกหุนทุน เขาจะออกขายหุนในราคาท่ีสูงกวาราคาท่ีแทจริง 
เพื่อใหธุรกิจสามารถระดมเงินทุนไดมาก ทําใหนักลงทุนชะลอการซ้ือเพราะไมแนใจในราคาหุน
ทุนท่ีออกขาย  ทําใหผูบริหารอาจไมสามารถออกหุนเพิ่มทุนเพื่อนําไปลงทุนในโครงการใหมท่ีมี
ผลตอบแทนสูงไดตามเวลาท่ีกําหนด นักลงทุนมองวาการออกหุนทุนเปนการสงสัญญาณจาก
ผูบริหารในทางลบ (Negative signaling) ดังนั้นเพื่อหลีกเหล่ียงปญหาดังกลาวไมใหเกิดผลกระทบ
ตอราคาหุนธุรกิจควรใชแหลงเงินทุนภายในเปนอันดับแรก และจัดหาเงินจากสวนหนี้สินซ่ึงไมมี
ปญหาเร่ืองความไมเทาเทียมของขอมูลเปนอันดับตอไป และการออกหุนทุนควรกระทําเปนกรณี
สุดทายหากเงินทุนจากแหลงกอนหนานี้ไมเพียงพอ 
 การทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ัน (Pecking order theory) ท่ีกลาวมาขางตนสรุปได
ดังนี้ ธุรกิจจะจัดหาเงินตามลําดับข้ันโดยใชเงินทุนภายในของบริษัทกอน ซ่ึงก็คือเงินสดและ
หลักทรัพยในความตองการของตลาด กําไรสะสม  และถาเงินทุนท่ีมีอยูในธุรกิจไมเพียงพอตอการ
ลงทุนบริษัทจะจัดหาเงินมาจากภายนอก โดยเลือกหลักทรัพยท่ีมีความภัยมากท่ีสุดกอน ซ่ึงสามารถ
เรียงลําดับไดดังนี้คือ สวนหนี้สิน  หุนกูแปลงสภาพ และสวนทุน  ตามลําดับ 
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2.3 ทฤษฏีตัวแทน (Agency theory)  
 ทฤษฎีตัวแทน หรือ Agency Theory ซ่ึงมาจากแนวคิดของ Jensen และ Meckling ซ่ึงได
พัฒนาไวใน ค.ศ. 1976 ทฤษฎีตัวแทน มองวาเจาของกิจการไมสามารถบริหารงานเพียงผูเดียวได จึง
ทําใหตองมีบุคคลท่ีเขามาชวยในการบริหารงานแทนเจาของกิจการ ทฤษฎีนี้อธิบายความสัมพันธ
ระหวางการเปนตัวแทนวาเกิดข้ึนระหวางบุคคล 2 ฝาย โดยฝายท่ีมอบอํานาจคือ ตัวการ (Principle) 
ในขณะท่ีอีกฝายท่ีไดรับมอบอํานาจในการบริหารงานคือตัวแทน (Agent) ตราบใดท่ีผูบริหารซ่ึง
เปนตัวแทนตัดสินใจลงทุนเพื่อสรางผลตอบแทนสูงสุดจากเงินลงทุนในวิธีท่ีสอดคลองกับการ
สรางผลประโยชนสูงสุดของผูถือหุน ซ่ึงเปนตัวการแลว ความสัมพันธของการเปนตัวแทนระหวาง
ผูถือหุนกับผูบริหารยังคงมีประสิทธิผลท่ีดี แตถาหากผลประโยชนและวัตถุประสงคของผูถือหุน
กับผูบริหารไมสอดคลองกันจะทําใหเกิดปญหาการเปนตัวแทน (Agency Problem) ข้ึน 
 ทฤษฎีนี้มีความสําคัญตอโครงสรางเงินทุน เนื่องจากทฤษฎีตัวแทนคํานึงถึงตนทุนของ
ความขัดแยงในผลประโยชนของการมีตัวแทนในการบริหารกิจการ กลาวคือการมีตัวแทนมาเปน
ผูบริหารกิจการแทนผูถือหุนและใชการจัดหาเงินทุนจากการกอหนี้มาก แตไมสามารถบริหารธุรกิจ
ใหสามารถชําระหนี้ไดตามเวลาอาจสงผลใหกิจการเขาใกลการลมละลาย ผูถือหุนตองแบกรับภาระ
ตนทุนของเงินลงทุน กลายเปนความขัดแยงระหวางเจาหนี้กับผูถือหุนดวย เจาหนี้จึงปองกันความ
เส่ียงดวยการเพิ่มอัตราดอกเบ้ียหรือขอจํากัดข้ึน สงผลใหธุรกิจมีตนทุนการเงินท่ีสูงข้ึน 
 Jensen and Meckling (1976) และ Jensen (1986) ไดพิจารณาความขัดแยงระหวางกลุม
คนท่ีมีความเกี่ยวของกับบริษัท ไดแก ผูบริหาร (Managers) ผูถือหุน (Shareholders) และเจาหนี้ 
(Bondholders หรือ Debtholders) โดยแตละกลุมนั้นจะมีสวนไดเสียเกี่ยวของกับบริษัทและในแตละ
กลุมนั้นจะมองถึงผลประโยชนสูงสุดของตนกอนทําใหเกิดความขัดแยงในความคิดของแตละกลุม 
และสามารถสรุปในแตละประเด็นไดดังตอไปนี้ 
 1) ความขัดแยงระหวางผูถือหุนกับผูบริหาร 
 ความขัดแยงระหวางผูถือหุนกับผูบริหารนี้ มีสาเหตุมาจากการท่ีผูบริหารมีสิทธิใน
สินทรัพยท่ีเหลือ (Residual claim) นอยกวา 100% ดังนั้นผูบริหารจึงไมสามารถจะไดรับผลกําไร
ท้ังหมดท่ีเกิดข้ึนจากการดําเนินงานพรอมกันนี้ผูบริหารยังตองแบกรับกับภาระตนทุนท้ังหมดท่ี
เกิดข้ึน สงผลใหผูบริหารดําเนินการบริหารจัดการองคกรในความตองการของตน โดยไมไดสนใจ
วาการบริหารดังกลาวจะทําใหมูลคาของกิจการสูงสุดหรือไมการบริหารงานท่ีไมมีประสิทธิภาพ
ดังกลาวนี้ สงผลทําใหมูลคาสวนของผูถือหุนลดลง โดยหากใหการลงทุนของผูบริการในบริษัท
คงท่ี ถาบริษัทมีการเพิ่มการจัดหาเงินทุนจากสวนของหนี้มากข้ึน ก็จะทําใหมูลคาสวนของผูถือหุน
เพ่ิมข้ึนและจะลดตนทุนท่ีเกิดข้ึนจากความขัดแยงระหวางผูถือหุนและผูบริหารเพราะวาการจัดหา
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เงินทุนจากสวนของหนี้นั้นจะทําใหบริษัทมีภาระผูกพันท่ีตองจายชําระดอกเบ้ียจายและเงินตนตาม
กําหนดระยะเวลาท่ีระบุไวในสัญญาซ่ึงเปนปจจัยท่ีลดจํานวนกระแสเงินสดของกิจการลงทําให
ผูจัดการไมสามารถนําเงินไปใชจายเพื่อผลประโยชนสวนตนไดมากนักดังนั้นวิธีการท่ีจะลดความ
ขัดแยงท่ีเกิดข้ึนระหวางผูถือหุนและผูบริหารสามารถทําไดโดยการใชสัญญาคาตอบแทนการ
ควบคุมวินัยในการบริหารซ่ึงสัมพันธกับการใชหนี้สินเพิ่มมากข้ึนจะทําใหผูบริหารมีวินัยในการ
บริหารมากข้ึน 
 นอกจากนี้ Grossman and Hart (1982) เสนอแนวคิดท่ีใชหนี้สินเปนกลไกเพื่อทําใหการ
บริหารมีประสิทธิภาพมากข้ึนสวนหนี้สินท่ีเพิ่มข้ึนจะเพิ่มโอกาสการลมละลายและเปนเคร่ืองมือใน
การบังคับใหผูบริหารทํางานมีคุณภาพมากข้ึนและทําใหมูลคาของกิจการเพิ่มข้ึนตามสงผลตอไป 
ยังมูลคาหุนท่ีสูงข้ึนในท่ีสุดรวมไปถึง Smith and Watts (1982) สรุปลักษณะของสัญญาการจาย
ผลตอบแทนแกผูบริหารจะสงผลตอความขัดแยงของผูบริหารกับผูถือหุนโดยเขาแบงสัญญาการจาย
ผลตอบแทนดังนี้ 
 การกําหนดผลตอบแทนคงท่ีจะทําใหผูบริหารไมทําการลงทุนในโครงการท่ีมีกําไร
เนื่องจากผลตอบแทนน้ันไมข้ึนกับขนาดของกิจการ 
 การกําหนดผลตอบแทนตามตลาดเชนผลตอบแทนตามราคาหุนเพื่อเปนการควบคุม
การบริหารเพราะการบริโภคเกินความจําเปนและการลงทุนระยะส้ันท่ีมีกําไรต่ําของผูบริหารจะทํา
ใหราคาหุนลดลง 
 การกําหนดผลตอบแทนตามบัญชีเปนการแบงรางวัลใหแกผูบริหารตามประสิทธิภาพ
ซ่ึงเปนการแสดงประสิทธิภาพการบริหารจากผลการดําเนินงานโดยตรงลักษณะของผลตอบแทน 
ก็มีลักษณะท่ีแตกตางกันและมีขอดีขอเสียแตกตางกันโดยเขาสรุปวาการกําหนดผลตอบแทนตาม
บัญชีจะทําใหการบริหารมีประสิทธิภาพมากท่ีสุดการวิจัยจะเปนในลักษณะของผลจากกิจกรรม
อยางใดอยางหนึ่งสงผลเชนไรตอผูบริหารและผูถือหุน 
 Demestz and Lehn (1984) เสนอแนวคิดในการลดตนทุนจากความขัดแยงนี้โดยการ
กระจายผูถือหุนมากข้ึนซ่ึงจะเปนการปรับปรุงผลประโยชนและลดตนทุนการตรวจสอบของผูถือ
หุนและยังมีปจจัยเสริมเพื่อลดตนทุนจากความขัดแยงนี้ คือกําไรท่ีจะมีความม่ันคงเพ่ิมข้ึน
เนื่องมาจากตามหลักการท่ีศึกษาถึงความสําคัญของผูถือหุนในการลดความขัดแยงตอผูบริหารบน
พื้นฐานของโครงสรางเงินทุนนั้นการตรวจสอบของผูถือหุนท่ีมากขึ้นจะทําใหกิจการมีความมั่นคง
ในกําไรลดลง และ Murphy (1985) ท่ีไดศึกษาความสัมพันธระหวางประสิทธิภาพกิจการและ
ผลตอบแทนการบริหารพบวาความสัมพันธนี้จะมีทิศทางเดียวกันผูถือหุนทําการวัดประสิทธิภาพ
กิจการจากการเติบโตของยอดขายแตความสัมพันธนี้อยูในระดับตํ่ากลาวคือถามูลคาหุนเพิ่มข้ึน 
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รอยละ 10 จะทําใหผลตอบแทนของการบริหารเพิ่มข้ึนเพยีงรอยละ 2 ทําใหเกิดความขัดแยงระหวาง 
ผูถือหุนกับผูบริหารดังนั้นสัญญาผลตอบแทนการบริหารจะเปนปจจัยท่ีลดความขัดแยงระหวาง 
ผูถือหุนกับผูบริหารได ใกลเคียงกับ Jensen (1986) เสนอแนวคิดจากพ้ืนฐานลักษณะของผูบริหารท่ี
ตองการขยายขนาดกิจการเพื่อเงินเดือนและผลตอบแทนท่ีเพิ่มสูงข้ึนจากขนาดของกิจการแรงจูงใจ
นี้จะสรางความขัดแยงระหวางความตองการขยายกิจการของผูบริหารกับความตองการมูลคาหุน
สูงสุดของผูถือหุนเองดังนั้นถากิจการมีกระแสเงินสดจะทําใหผูบริหารสามารถนําเงินทุนภายในไป
ลงทุนในโครงการท่ีไมมีกําไรไดซ่ึงขัดตอผลประโยชนของผูถือหุน 
 2) ความขัดแยงระหวางผูถือหุนกับเจาหนี้ 
 ความขัดแยงประเภทนี้ มีพื้นฐานมาจากความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนจากการลมละลายของ
กิจการเน่ืองจากเจาหนี้จะตองแบกรับภาระความเส่ียงท่ีจะเกิดข้ึนจากภาวะลมละลายในขณะท่ีสวน
ของผูถือหุนจะมีขอจํากัดเพียงแคสวนท่ีเหลือจากภาระหนี้สินเทานั้นซ่ึงสาเหตุดังกลาวทําใหการ
เปล่ียนโครงสรางเงินทุนทําใหความเส่ียงท่ีเกิดจากการลมละลายตองเปล่ียนแปลงไปโดยผลกระทบ
ดังกลาวจะมีอิทธิพลในทิศทางท่ีตรงกันขามกันระหวางเจาหนี้กับผูถือหุนนอกจากนี้สัญญาท่ีเกิด
จากการกอหนี้จะสงผลทําใหผูถือหุนมีแรงจูงใจท่ีจะลงทุนตํ่ากวาระดับการลงทุนท่ีเหมาะสม 
(Sub-optimally) เนื่องจากถาการลงทุนของกิจการใหอัตราผลตอบแทนท่ีสูงกวามูลคาราคาตราของ
ตราสารหน้ีก็จะสงผลทําใหผูถือหุนไดรับผลกําไรสวนท่ีเกินจากภาระท่ีตองจายคืนหนี้ท้ังหมดแตวา
ถาหากการลงทุนดังกลาวไมประสบความสําเร็จเจาหนี้จะตองแบกรับกับผลขาดทุนดังกลาวซ่ึงเปน
ผลทําใหผูถือหุนจะไดรับผลประโยชนจากการลงทุนในโครงการท่ีมีความเส่ียงสูงเพราะวาผลจาก
การลงทุนดังกลาวจะเปนการลดมูลคาของเจาหนี้ลง ดังนั้น ตนทุนท่ีเกิดข้ึนเนื่องจากการลงทุนใน
โครงการที่มีความเส่ียงสูงจากการกอหนี้มากจนเกินไป (Asset substitution effect) ถือเปน agency 
cost ท่ีเกิดข้ึนจากการจัดหาเงินทุนจากสวนของหนี้ 
 Galai and Masulis (1976) วิเคราะหความขัดแยงของผูถือหุนกับเจาหนี้จากการที่ผูถือ
หุนจะไดรับประโยชนจากความเส่ียงของสินทรัพยท่ีเพิ่มข้ึนถึงแมวาจะทําใหมูลคาของกิจการลดลง
เนื่องจากความเส่ียงท่ีเพิ่มข้ึนจะเปนการถายเทผลประโยชนจากผูถือหุนกูมาสูผูถือหุนทุนดังนั้น
ผลประโยชนสูงสุดของผูถือหุนจะไมเทากับมูลคาสูงสุดของกิจการและถาผูถือหุนนั้นเปนผูบริหาร
ของกิจการดวยจะยิ่งทําใหการถายเทผลประโยชนนั้นสะดวกมากยิ่งข้ึนโดยการถายเทผลประโยชน
นั้นสามารถทําไดโดยการออกหลักทรัพยประเภทหนี้สินมากข้ึนการกระจายการถือครองสินทรัพย
โดยการขยายกิจการไปในธุรกิจใหมและการขายกิจการเล็กๆ ท่ีมีความเส่ียงท่ีต่ําเพื่อเพิ่ม
ความสามารถในการกูยืม 
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 Jensen and Meckling (1976) ไดเสนอแนวความคิดท่ีวานักลงทุนเปนประเภทนักลงทุน 
ท่ีมีเหตุผลดังนั้นเม่ือกิจการมีการระดมทุนโดยการออกหุนกูก็จะทําใหมูลคาของหุนกูลดตํ่าลงทันที
เพราะคาดวาอาจจะเกิดการสูญเสียอันเกิดจากการถายเทผลประโยชนและการลดลงในมูลคาหุนกู
ซ่ึงก็จะทําใหผูถือหุนนั้นไมไดรับผลประโยชนในท่ีสุดโดยส่ิงเหลานี้จะทําใหกิจการเสนอการ
ควบคุมสิทธิของผูถือหุนซ่ึงจะทําใหเกิดตนทุนในการตรวจสอบขึ้นและจะสงผลทําใหเกิดการ
เปล่ียนแปลงในโครงสรางเงินทุนในระยะส้ันซ่ึงเปนการลดความขัดแยงระหวางผูถือหุนกับผูถือ
หนี้สินลงไดอีกท้ังยังแนะนําวิธีการปองกันโครงการท่ีมีความเส่ียงสูงจากการกอหนี้มากจนเกินไป 
สามารถทําไดโดยควรระบุเง่ือนไขดังตอไปน้ีลงไปในสัญญาหน้ี อาทิเชน อัตราดอกเบ้ียท่ีบริษัท
จะตองจาย การหามผูจัดการไปลงทุนในโครงการใหมท่ีไมเกี่ยวของกับธุรกิจท่ีกิจการดําเนินการ 
โดยพบวาอุตสาหกรรมท่ีมีโอกาสในการเกิดโครงการท่ีมีความเส่ียงสูงจากการกอหนี้มากจนเกินไป 
จะถูกจํากัดสัดสวนหนี้สินท่ีสูง 
 Myers (1977) แบงสินทรัพยของกิจการออกเปนสองลักษณะคือสินทรัพยท่ีมีตัวตนซ่ึง
ไมไดรับผลกระทบจากการลงทุนและสินทรัพยท่ีมีโอกาสการเติบโตซ่ึงไดรับผลกระทบจากการ
ลงทุนโดยถากิจการมีสัดสวนสินทรัพยท่ีมีโอกาสเติบโตมากกวาความขัดแยงระหวางผูถือหนี้สิน
กับผูถือหุนจะสามารถแบกรับตนทุนความขัดแยงไดดังนั้นถากิจการมีสัดสวนสินทรัพยท่ีมี 
โอกาสเติบโตสูงจะมีสัดสวนหนี้สินตํ่าและจะใชหนี้สินระยะส้ันสูง แล Kim, McConnell, and 
Greenwood (1977) วิเคราะหปฏิกิริยาของราคาหุนและราคาหน้ีสินตอการเปล่ียนแปลงทางการเงิน
โดยรูปแบบทางการเงินจะสงผลตอการเพ่ิมหนี้สินของกิจการและการประกาศเพ่ิมสวนหน้ีสินจะ
สงผลบวกตอราคาหุนแตจะสงผลลบตอราคาหุนกู Smith and Warner (1984) เสนอแนวคิดการออก
หนี้สินท่ีจะทําใหผูถือหุนสามารถถายเทผลประโยชนจากผูถือหุนกูไดโดยสามารถกระทําได 
4 ลักษณะดังนี้ 
  เพิ่มการจายเงินปนผลเพื่อเปนการกระจายสินทรัพยมาสูผูถือหุน 
  ลดสิทธิผูถือหุนเดิมดวยการเพิ่มหนี้สินท่ีจัดช้ันสูงกวาการแทนท่ีสินทรัพยท่ีมีความ
เส่ียงตํ่าดวยสินทรัพยท่ีมีความเส่ียงท่ีสูงข้ึน 
 การปฎิเสธโครงการท่ีมีผลตอบแทนท่ีเปนบวกเม่ือผลประโยชนตกแกผูถือหุนกูและ
ยอมรับโครงการท่ีมีผลตอบแทนท่ีเปนลบเม่ือผลประโยชนตกแกผูถือหุนทุนโดยไดเสนอวิธีการ
แกไขท่ีเกิดข้ึนจากการกระทําท้ัง 4 นี้ไดดวยการออกหน้ีสินท่ีจัดช้ันต่ํากวาหรือออกหนี้สินท่ีมี
เง่ือนไขทางการเงินท่ีออนจะสามารถชวยปองกันปญหาดังกลาวนี้ได 
 ความขัดแยงระหวางผูถือหุนและผูบริหารคือ ความขัดแยงท่ีเกิดข้ึนจากการท่ีเจาของ
บริษัทหรือผูถือหุนไมไดบริหารบริษัทดวยตัวเองแตจางผูบริหารมืออาชีพมาดูแลบริษัทแทน  
ดังนั้นเม่ือบริษัทมีกําไรแทนท่ีผูบริหารจะสรางผลตอบแทนเพื่อผูถือหุน ผูบริหารอาจฉวยโอกาส
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สรางผลตอบแทนเพ่ือตัวเอง เชน สรางอาคารสํานักงานท่ีใหญโต หรูหราและสะดวกสบาย มี
รถยนตประจําตําแหนง  กําหนดโบนัสและเงินเดือนสูงๆ ใหตัวเอง เปนตน  
 ความขัดแยงระหวางเจาหนี้และผูถือหุนคือความขัดแยงในเร่ืองของการเลือกโครงการ
ในการลงทุนโดยผูถือหุนของบริษัทตองการท่ีจะลงทุนในโครงการท่ีไดรับผลตอบแทนมากพอท่ี 
จะทําใหผลตอบแทนน้ันสามารถจายชําระหนี้ใหกับเจาหนี้และมีผลตอบแทนมาถึงผูถือหุนดวย  
ซ่ึงนั่นหมายความวาโครงการนั้นก็จะมีความเส่ียงท่ีจะประสบความลมเหลวเพ่ิมสูงข้ึนดวย 
ในขณะเดียวกันเจาหนี้ของบริษัทไมไดตองการใหบริษัทลงทุนในโครงการท่ีมีความเส่ียง เนื่องจาก
โอกาสท่ีจะลมเหลวมีสูง ซ่ึงจะเกิดผลกระทบถึงเจาหนี้ของบริษัทดวยทําใหเจาหนี้ของบริษัทตอง
แบกรับความเส่ียงเพิ่มข้ึนในขณะท่ีไดรับผลตอบแทนเทาเดิม  จากปญหาดังกลาวทําใหเจาหนี้เพ่ิม
ตนทุนของการกูยืมเพิ่มข้ึนเพื่อรองรับกับความเส่ียงนี้ เพราะเจาหนี้ไมมีขอมูลท่ีเพียงพอท่ีทําให
สามารถแยกแยะไดวาบริษัทใดมีความเส่ียงสูง  บริษัทใดมีความเส่ียงตํ่า  ดังนั้นเพื่อการแกไขปญหา
การขาดขอมูลเร่ืองการวิเคราะหความเส่ียงเร่ืองนี้จึงทําใหเจาหนี้เพิ่มตนทุนในการกูยืมแกทุกบริษัท
โดยปริยาย (Jensen & Meckling, 1976; Jensen, 1986)     
 ดวยความขัดแยงดังกลาว  งานวิจัยของ Jensen and Meckling, (1976) ไดกลาววา  
โครงสรางผูถือหุนและโครงสรางเงินทุนท่ีเหมาะสมของธุรกิจท่ีมีตนทุนความขัดแยงทาง
ผลประโยชนระหวางผูถือหุนและผูบริหาร และระหวางผูถือหุนและเจาของบริษัท ควรเลือกระดับ
หนี้สินและสวนของผูถือหุนท่ีไมมีสวนในการบริหารในสัดสวนท่ีทําใหบริษัทมีความขัดแยงอยาง
ท่ีกลาวมาแลวตํ่าท่ีสุดซ่ึง Jensen (1986) พบวาการใหผลตอบแทนอื่นแกผูบริหารนอกเหนือจาก
เงินเดือนเปนปจจัยท่ีลดความขัดแยงระหวางผูถือหุนกับผูบริหารลงได Michaelas, Chittenden and 
Poutziouris (1999) พบวา ปญหาการขัดแยงผลประโยชนระหวางผูมีสวนไดเสีย มีความสําคัญ และ
ทําใหเกิดตนทุนเกี่ยวกับตัวแทนสูงข้ึน (agency cost) สงผลลบตอการเพิ่มมูลคาของธุรกิจ Eriotis 
(2007) กลาววาในการบริหารของธุรกิจ หากเจาของใหความสําคัญเกี่ยวกับ การบริหารมากข้ึนจะ
ลดความขัดแยง และสงผลใหธุรกิจบรรลุผลสําเร็จในมูลคาธุรกิจและเจาของก็ไดรับผลประโยชน
เพ่ิมข้ึนดวยปจจัยสําคัญท่ีถูกระบุในทฤษฏีนี้คือโครงสรางสินทรัพย หนี้สินความเส่ียงทางการเงิน 
และขนาดธุรกิจ (Eriotis, 2007; Jensen & Meckling, 1976; Jensen, 1986; Michaelas, Chittenden  
& Poutziouris, 1999)  
 จากท่ีกลาวมาในขางตนสามารถสรุปปญหาเร่ืองตัวแทนของทฤษฎีตัวแทน (Agency 
theory) เปน 2 แบบดังนี้ คือ ปญหาเร่ืองความขัดแยงระหวางผูถือหุนกับผูบริหาร และปญหาเร่ือง
ความขัดแยงระหวางเจาหนี้และผูถือหุน ปญหานี้เกิดจากรายไดของบริษัทไมไดตกเปนรายไดของ
ผูบริหารท้ังหมดเพราะผูบริหารไมไดถือหุน 100% โดยรายไดของกิจการจะตองแบงสรรใหกับ
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เจาของท่ีเปนผูถือหุน และเจาหนี้ของกิจการดวย ในขณะท่ีตนทุนความเส่ียงท่ีเกิดจากการ
บริหารงานนั้นผูบริหารจะตองแบกรับท้ังหมด ทําใหผูบริหารอาจไมนําเงินไปลงทุนในโครงการ 
ท่ีเหมาะสม โดยอาจจะนําเงินทุนของบริษัทไปลงทุนใน โครงการท่ีสรางประโยชนใหแกผูบริหาร
ซ่ึงนอกเหนือจากเงินเดือนท่ีไดรับ เชน นําเงินไปลงทุนในการสรางสํานักงานใหญโตและ
สะดวกสบาย เปนตน 
 
2.4 ผลงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
 งานวิจัยท่ีเกี่ยวของท่ีผานมาในเร่ืองของปจจัยท่ีมีผลตอโครงสรางเงินทุนท่ีผานมามี
นักวิจัยท่ีผานมาใชตัวแปรท่ีแตกตางกันในแตละประเทศ ดังนี้ 
 Michaelas, Chittenden  and Panikkos (1999) ทําการศึกษาเกี่ยวกับนโยบายทางการเงิน
และการเลือกโครงสรางเงินทุนของวิสาหกิจขนาดกลางและขยาดยอมในประเทศอังกฤษ โดยทํา
การรวบขอมูลโดยการใชงบการเงินของบริษัท วิเคราะหโดยขอมูลตัดขวาง (Panel Data) กลุม
ตัวอยางท่ีใชในการศึกษาคร้ังนี้เปนธุรกิจขนาดเล็กในประเทศอังกฤษจํานวน 3,500 บริษัท การเก็บ
รวบรวมขอมูลจํานวน 10 ป จากป 1986 ถึง 1995 ตัวแปรที่ใชในการศึกษาไดแก ผลกระทบของ
อัตราภาษี ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สิน การเจริญเติบโตในอดีต การเจริญในอนาคต  
โครงสรางสินทรัพย ความเส่ียงจากการดําเนินงาน ความสามารถในการทํากําไร อายุและขนาดของ
ธุรกิจ รวมท้ังเจาหนี้สุทธิ เปนปจจัยท่ีมีผลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุน โดยมีความสัมพันธกับ
อัตราสวนหนี้สินดังนี้ ผลกระทบของอัตราภาษีมีความสัมพันธทางลบ โดยท่ีผลกระทบของอัตรา
ภาษีไมมีอิทธิพลและไมมีระดับนัยสําคัญตอระดับของหน้ีสินจากผลการศึกษาธุรกิจขนาดเล็ก 
ไมปรากฏการพิจารณาของอัตราภาษีในการกอหนี้ เพราะธุรกิจขนาดเล็กจะใชหนี้สินระยะส้ัน แต
ผลกระทบของอัตราภาษีจะมีความสําคัญตอธุรกิจขนาดใหญ ซ่ึงไมตรงกับสมมติฐานการวิจัยท่ี 
ตั้งไว และไมเปนไปตามทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนในการกอหนี้ (Trade off 
Theory) การเจริญเติบโตในการดําเนินธุรกิจท้ังในปจจุบันและในอนาคตมีความสัมพันธทางบวก
กับโครงสรางเงินทุนดังนั้นโอกาสในการเจริญเติบโตจึงเกี่ยวของกับการตัดสินตอโครงสรางเงินทุน 
ซ่ึงธุรกิจขนาดเล็กนั้นเงินทุนท่ีในการดําเนินธุรกิจท่ีมาจากเจาของและกําไรสะสมน้ันคงไมเพียงพอ
ตอการดําเนินธุรกิจถาธุรกิจนั้นมีการเจริญเติบโตจึงมีความเพียงไปไดท่ีจะจัดหาเงินทุนมาจากแหลง
ภายนอก ตรงกับสมมติฐานการวิจัยท่ีตั้งไว ซ่ึงสนับสนุน ทฤษฎีตัวแทน (Agency Cost) โครงสราง
สินทรัพยมีความสําคัญตอการตัดสินในในโครงสรางเงินทุนเพราะแสดงใหเห็นวาธุรกิจนั้นมี
สินทรัพยถาวรท่ีสูง  เพราะถาธุรกิจขนาดเล็กนั้นมีสินทรัพยถาวรมากธุรกิจนั้นก็จะตองการเงิน
ลงทุนเปนจํานวนมาก เนื่องจากสินทรัพยสามารถนําไปคํ้าประกันการกูยืม ดังนั้นโครงสรางของ
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สินทรัพยนาจะมีความสัมพันธทางบวกกับโครงสรางเงินทุน ซ่ึงสนับสนุน ทฤษฎีตัวแทน (Agency 
Cost) ความสามารถในการทํากําไรมีความสัมพันธทางลบกับโครงสรางเงินทุนธุรกิจขนาดเล็ก 
ตรงกับสมมติฐานท่ีตั้งไว เพราะธุรกิจท่ีมีความสามารถในการทํากําไรจากการดําเนินธุรกิจธุรกิจนั้น
จะไมมีการใชหนี้สินระยะยาวในการดําเนินธุรกิจ แตจะเปนการใชหนี้สินระยะส้ันในการดําเนิน
ธุรกิจมากกวา ซ่ึงสนับสนุนทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ัน (Pecking order theory) อายุของธุรกิจ
มีความสัมพันธทางลบกับโครงสรางเงินทุน พบวาธุรกิจท่ีเร่ิมดําเนินกิจการจะมีการใชแหลงเงินทุน
มาจากแหลงภายนอก เม่ือเทียบกับธุรกิจท่ีดําเนินธุรกิจมานานจะมีกําไรสะสมมากและเงินทุนท่ีใช
ในการดําเนินธุรกิจจะใชจากแหลงเงินทุนภายในของกิจการ ซ่ึงสนับสนุนทฤษฎีการจัดหาเงิน
ตามลําดับข้ัน (Pecking order theory) เจาหนี้สุทธิมีความสัมพันธทางบวกกับโครงสรางเงินทุนของ
บริษัทขนาดเล็ก เพราะบริษัทขนาดเล็กจะทําการจัดหาเงินทุนมาจากแหลงเงินทุนระยะส้ันหรือ
แหลงวาแหลงเงินทุนหมุนเวียน ดังนั้นเจาหนี้ทางการคาจึงมีความสําคัญตอการจัดการโครงสราง
เงินทุนของบริษัทขนาดเล็ก ซ่ึงตรงกับสมมติฐานการวิจัยท่ีตั้งไว และสนับสนุนทฤษฎีการจัดหาเงิน
ตามลําดับข้ัน (Pecking order theory) ขนาดของธุรกิจมีความสัมพันธทางบวกกับโครงสรางเงินทุน
นั้นแสดงใหเห็นวาถาธุรกิจมีการขยายหรือขนาดใหญข้ึนนั้นแสดงวาธุรกิจก็ตองการเงินลงทุนมาก
ข้ึนโดยจะใชเงินทุนมาจากแหลงภายนอกมากขึ้น ซ่ึงสนับสนุนทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ัน 
(Pecking order theory) 
 Pandey (2001) ทําการศึกษาโครงสรางเงินทุนและลักษณะเฉพาะของธุรกิจโดยทําการ
ตรวจสอบปจจัยของโครงสรางเงินทุนของบริษัทในประเทศมาเลเชีย กลุมตัวอยางท่ีใชในการศึกษา
จํานวน 106 บริษัท และใชขอมูลงบการเงินจาก 1984 ถึง 1999 ตัวแปรท่ีใชในการศึกษาไดแก การ
เจริญเติบโตของยอดขาย โอกาสในการลงทุน ความสามารถในการทํากําไร ความเส่ียงของธุรกิจ   
ขนาดของธุรกิจ และสินทรัพยท่ีมีตัวตนตัวแปรตามท่ีใชในการศึกษาคือ อัตราสวนหน้ีสิน จาก
การศึกษาพบวาปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนอยางมีนัยสําคัญ ไดแก ขนาดของ
ธุรกิจ มีความสัมพันธทางบวกกับอัตราสวนหนี้สิน ซ่ึงสนับสนุนสมมติฐานท่ีกลาวไววา ธุรกิจท่ีมี
ขนาดใหญมีแนวโนมท่ีจะจัดหาเงินทุนมากจากการกอหนี้มากกวาการเพิ่มทุน เพราะตนทุนของการ
จัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้ต่ํากวาตนทุนการออกหุน ซ่ึงตรงกับสมมติฐานของทฤษฎีการ
พิจารณาตนทุนและผลประโยชนในการกอหนี้ (Trade off Theory) การเจริญเติบโต จากการศึกษา
งานวิจัยนี้พบวา การเจริญเติบโตมีความสัมพันธทางบวกกับ อัตราสวนหนี้สิน ซ่ึงตรงกับสมมติฐาน
ของทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนในการกอหนี้ (Trade off Theory) และทฤษฎีการ
จัดหาเงินตามลําดับข้ัน (Pecking order theory) ความเส่ียง มีความสัมพันธทางบวกกับอัตราสวน
หนี้สิน นั้นแสดงใหเห็นวาถาธุรกิจจัดหาเงินมาจากากรกอนหนี้สินมากความเส่ียงในการดําเนิน
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ธุรกิจก็จะตามมา ไมวาจะเปนความเส่ียงจาการผิดนัดชําระหนี้สิน หรือความเส่ียงจากการขาดสภาพ
คลองในการดําเนินธุรกิจ ผลการศึกษาท่ีพบไมตรงตามสมมติฐานของทฤษฎีการพิจารณาตนทุน
และผลประโยชนในการกอหนี้ (Trade off Theory) 
 Sogorb – Mira (2001) ทําการศึกษาโครงสรางเงินทุนในบริษัทขนาดกลางและขนาด
เล็กในประเทศสเปนกลุมตัวอยางท่ีใชในการศึกษาจํานวน 3,962 บริษัท ยกเวนบริษัททางการเงิน 
ทําการเก็บรวบรวมขอมูลงบการเงินระหวางระยะเวลา 1994 ถึง 1998 ตัวแปรท่ีใชในการศึกษา
ไดแก ผลกระทบของอัตราภาษี ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สิน โอกาสการเจริญเติบโต   
โครงสรางสินทรัพย  ขนาดของธุรกิจ  และความสามารถในการทํา สวนโครงสรางเงินทุนแทนคา
ดวย อัตราสวนหนี้สินระยะส้ัน  อัตราสวนหนี้สินระยะยาว  อัตราสวนหนี้สินรวม จากการวิเคราะห
ทําใหรูวา ขนาดของธุรกิจ มีความสัมพันธทางบวกกับระดับหนี้สิน แสดงใหเห็นวาธุรกิจท่ีมีขนาด
ใหญข้ึน จะมีการจัดหาเงินทุนเพื่อใชในการดําเนินธุรกิจโดยการกอหนี้สินมากกวาธุรกิจท่ีมีขนาด
เล็ก ซ่ึงตรงกับสมมติฐานของทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนในการกอหนี้ (Trade off 
Theory) โครงสรางของสินทรัพยของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมมีความสําคัญตอการจัดหา
เงินทุน เพราะถาธุรกิจมีสินทรัพยถาวรที่ใชเปนหลักทรัพยในการค้ําประกันก็จะทําใหธุรกิจนั้น
เขาถึงแหลงเงินทุนภายนอกมากข้ึน สนับสนุนทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนในการ
กอหนี้ (Trade off Theory) ความสามารถในการทํากําไรมีความทางลบกับอัตราสวนหนี้สิน นั้น
แสดงใหเห็นวาธุรกิจท่ีมีความสามารถในการทํากําไรสูงจะไมจัดหาเงินทุนมาจากกการกอหนี้สิน
แตจะใชเงินทุนมาจากแหลงภายในธุรกิจมากกวา ซ่ึงตรงกับสมมติฐานการวิจัยของ ทฤษฎีการจัดหา
เงินตามลําดับข้ัน (Pecking order theory) 
 Aybar Arias, Casino-Martinez, and López Gracia (2003) ทําการศึกษาโครงสรางเงินทุน
และการรับรูในคํานิยายของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม ทําการวิเคราะหขอมูลโดยการใช
ขอมูลตัดขวาง (Panel data) โดยทําการตรวจสอบทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ันเพื่อใชในการ
จัดการโครงสรางเงินทุนในวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมในสหภาพยุโรปโดยทําการแบงกลุม
ตัวยางท่ีใชในการศึกษา 3 กลุมดังนี้ 1. จํานวนการจางแรงงานนอยกวา 250 คน ใชกลุมตัวอยาง
5,831 บริษัท  2. จํานวนการจางแรงงานนอยกวา 50 คน ใชกลุมตัวอยาง 5,985 บริษัท 3. จํานวนการ
จางแรงงานนอยกวา 10 คน จํานวน 7183 บริษัท ระยะเวลาท่ีทําการเก็บรวบรวมขอมูลจากป 1995  
ถึง 2001 ตัวแปรท่ีใชในการศึกษาคร้ังนี้ เงินลงทุนของตนเอง โอกาสการเจริญเติบโต ขนาดของ
ธุรกิจ อายุของธุรกิจ โครงสรางเงินทุนท่ีใชในการศึกษาคือ อัตราสวนหนี้สิน จาการศึกษาทําให
ทราบวา วิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม ท่ีมีโอกาสในการเจริญเติบโตสูง และมีกระแสเงินสด
ต่ํามีโอกาสท่ีจะจัดหาเงินทุนมากเพื่อใชในการดําเนินธุรกิจมาจากการกอหนี้สิน 
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 Cassar and Holmes (2003) ทําการศึกษาโครงสรางเงินทุนและการจัดหาเงินทุนของ
บริษัทขนาดกลางและขนาดเล็กหลักฐานจากประเทศออสเตรเลียกลุมตัวอยางท่ีใช 1,555 บริษัท 
ทําการเก็บรวบรวมขอมูลในป 1994 ถึง 1995 ตัวแปรตนท่ีใชในการศึกษาไดแก ขนาดของธุรกิจ,
โครงสรางของสินทรัพย, ความสามารถในการทํากําไร ความเส่ียง การเจริญเติบโตตัวแปรตามที่ใช
ในการศึกษาคือโครงสรางเงินทุนแทนคาดวย อัตราสวนหน้ีสินรวม อัตราสวนหน้ีสินระยะยาว 
อัตราสวนหนี้สินระยะส้ัน การจัดหาเงินจากภายนอก การจัดหาเงินจากธนาคาร จากการศึกษาพบวา
ปจจัยท่ีมีอิทธิพลท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุน อยางมีนัยสําคัญ ไดแก การ
เจริญเติบโตมีความสัมพันธทางบวกกับโครงสรางเงินทุนนั้นแสดงใหวา ธุรกิจท่ีมีการเจริญเติบโต
จะมีการจัดหาเงินทุนมาจากแหลงภายนอกเพื่อนํามาใชในการดําเนินธุรกิจ ขนาดของธุรกิจมี
อิทธิพลตอโครงสรางเงินทุนของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม นั้นแสดงใหเห็นวาธุรกิจขนาด
ใหญจะมีความตองการในการใชเงินทุนมากกวาธุรกิจขนาดเล็ก ความสามารถในการทํากําไรมี
ความสัมพันธทางลบกับโครงสรางเงินทุน ผลการศึกษาพบวาท้ังบริษัทขนาดเล็กและบริษัทขนาด
ใหญท่ีมีความสามารถในการทํากําไร จะใชเงินทุนในการดําเนินธุรกิจมาจากแหลงเงินทุนภายใน
ธุรกิจมากกวาการกอหนี้สิน  
 Sogorb – Mira (2003) ทําการศึกษาลักษณะของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมมี
ผลกระทบตอโครงสรางเงินทุนอยางไร โดยการศึกษาคร้ังนี้กลุมตัวอยางท่ีใชในการศึกษาจํานวน 

6,482 บริษัทท่ีจดทะเบียนในรูปแบบของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมในประเทศสเปน
ระยะเวลาที่ทําการศึกษา 1994 ถึง 1998 ตัวแปรที่ใชในการศึกษาไดแก ผลกระทบของอัตราภาษี  
ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สิน โอกาสการเจริญเติบโต โครงสรางสินทรัพย ขนาดของ
ธุรกิจ และความสามารถในการทํากําไรโครงสรางเงินทุนแทนคาดวย อัตราสวนหนี้สินระยะส้ัน  

อัตราสวนหนี้สินระยะยาว  อัตราสวนหนี้สินรวม จากการศึกษาปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการตัดสินใจใน
โครงสรางเงินทุน ดังตอไปนี้ ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สิน มีความสัมพันธทางลบ
กับหนี้สิน ซ่ึงตรงกับสมมติฐานงานวิจัย ซ่ึงธุรกิจขนาดเล็กเลือกท่ีจะออกหนี้สินเพื่อท่ีจะไดรับ
ผลประโยชนทางภาษีมากกวาท่ีจะนํา คาเส่ือมราคา คาใชจายในการวิจัยและพัฒนา เปนตน มาใชใน
การประหยัดภาษ ีซ่ึงสนับสนุนทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนในการกอหนี้ (Trade off 
Theory) ขนาดของธุรกิจ จากการศึกษาพบวาขนาดของธุรกิจมีความสัมพันธทางบวกกับอัตราสวน
หนี้สิน นั้นแสดงใหเห็นวา  ธุรกิจท่ีมีขนาดใหญจะมีการใชหนี้สินท่ีอยูในโครงสรางเงินทุนมากกวา
ธุรกิจขนาดเล็ก แตถาธุรกิจขนาดเล็กมีการขยายกิจการใหใหญข้ึนก็จะมีแนวโนมในการใชหนี้สิน
เพิ่มข้ึนเชนกัน ซ่ึงสนับสนุนทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนในการกอหนี้ (Trade off 
Theory) โอกาสการเจริญเติบโต  มีความสัมพันธทางบวกกับหนี้สินของธุรกิจ ถาธุรกิจท่ีดําเนินอยูมีการ
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เจริญเติบโตก็จะมีการใชหนี้สินเพิ่มข้ึน ซ่ึงสนับสนุนทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชน 
ในการกอหนี้ (Trade off Theory) โครงสรางของสินทรัพยถาวร มีความสัมพันธทางบวกกับหนี้สิน
ของธุรกิจ นั้นแสดงใหเห็นวาธุรกิจท่ีมีสินทรัพยถาวรเปนจํานวนมากน้ันจะนําสินทรัพยไป 
คํ้าประกันในการจัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้สิน และจะมีการเขาถึงแหลงเงินทุนไดงาย ซ่ึง
สนับสนุนทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนในการกอหนี้  (Trade off Theory) 
ความสามารถในการทํากําไร มีความสัมพันธทางลบกับหนี้สินในโครงสรางเงินทุนของธุรกิจ ถา
ธุรกิจท่ีมีความสามารถในการทํากําไรจะใชเงินทุนมาจากแหลงเงินทุนภายในธุรกิจ เชน กําไร กําไร
สะสม เปนตน จะไมมีการใชหนี้สินในโครงสรางเงินทุน  ซ่ึงตรงกับสมมติฐานการวิจัยท่ีตั้งไว และ
สนับสนุนทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ัน (Pecking order theory) 
 Deesomsak, Paudyal, and Pescetto (2004) ทําการศึกษาปจจัยของโครงสรางเงินทุน
หลักฐานจากภูมิภาคเอเชียแปซิฟก โดยทําการตรวจสอบเกี่ยวกับปจจัยของโครงสรางเงินทุนใน 4 
ประเทศในภูมิภาคเอเชียแปซิฟก ประกอบดวย ประเทศไทย ประเทศมาเลเซีย ประเทศสิงคโปร 
และประเทศออสเตรเลีย ระยะเวลาท่ีใชในเก็บรวบรวมขอมูลจากป 1993 ถึง 2001 กลุมตัวอยางท่ี
ศึกษาซ่ึงแบงออกเปน 4 ประเทศโดยเปนบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยประกอบ ประเทศ
ไทยจํานวน 294 บริษัท ประเทศมาเลเซียจํานวน 669 บริษัท ประเทศสิงคโปรจํานวน 345 บริษัท 
และประเทศออสเตรเลีย 219 บริษัท ตัวแปรท่ีใชในการศึกษาคร้ังนี้ประกอบดวยโครงสรางเงินทุน
แทนคาดวยอัตราสวนหนี้สิน ตัวแปรที่ใชในการศึกษาคร้ังนี้ไดแก อัตราสวนสินทรัพยถาวร 
ความสามารถในการทํากําไร ขนาดธุรกิจ อัตราการเจริญเติบโต ผลประโยชนทางภาษีท่ีไมใช
หนี้สิน สภาพคลอง ความเส่ียงทางธุรกิจ ราคาหุน  จากการศึกษาปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการตัดสินใจ
ในโครงสรางเงินทุน ดังตอไปน้ี สินทรัพยถาวร ผลการศึกษาพบวามีความสัมพันธทางบวกกับ
อัตราสวนหนี้สิน ยกเวนประเทศออสเตรเลีย ซ่ึงเจาของธุรกิจจะมีความสัมพันธกับผูใหกู (เจาหนี้) 

ดวยเหตุนี้สินทรัพยถาวรจึงมีความจําเปนท่ีจะใชในการค้ําประกันในการเพิ่มหนี้สินในโครงสราง
เงินทุน ซ่ึงสนับสนุนทฤษฎีตัวแทน ขนาดของธุรกิจ  มีความสัมพันธทางบวกกับอัตราสวนหนี้สิน
ในทุกประเทศ ยกเวนประเทศสิงคโปร ท่ีไดรับการสนับสนุนเงินทุนในการทําธุรกิจจากรัฐบาล  ผล
การศึกษาสนับสนุนทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนในการกอหน้ี (Trade off Theory) 

เปนการยืนยันวาธุรกิจขนาดใหญจะมีแนวโนมการกูเงินมากกวาธุรกิจขนาดเล็ก ผลประโยชนทาง
ภาษีท่ีไมใชหนี้สิน มีความสัมพันธทางลบกับอัตราสวนหน้ีสิน และมีระดับนัยสําคัญตอการกําหนด
โครงสรางเงินทุน ซ่ึงผลประโยชนทางภาษีท่ีไมใชหนี้สิน เปนการสนับสนุนการเสียภาษีของธุรกิจ
ในรูปแบบหนึ่ง โดยการใชคาเส่ือมราคา แทนการประหยัดภาษีในรูปของอัตราดอกเบ้ีย สภาพคลอง 
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มีความสัมพันธทางลบกับอัตราสวนหนี้สิน และมีนัยสําคัญตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนของ
ธุรกิจ ซ่ึงตรงกับสมมติฐานการวิจัยของทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ัน (Pecking order theory) 
 Tong and Green (2005) ทําการศึกษาสมมติฐานของทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ัน
หรือสมมติฐานการพิจารณาตนทุนหรือผลประโยชนในการกอหนี้ หลักฐานในโครงสรางเงินทุน
ของบริษัทในประเทศจีน กลุมตัวอยางท่ีใชในการศึกษาในครั้งนี้จํานวน 50 บริษัทท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยทําการเก็บรวบรวมขอมูลงบการเงินจาก 2001 ถึง 2002 ตัวแปรท่ีใชในการศึกษา
คร้ังนี้โครงสรางเงินทุนแทนคาดวยอัตราสวนหน้ีสินรวม ตัวแปรตนท่ีใชในการศึกษาไดแก  
ความสามารถในการทํากําไร ขนาดของธุรกิจ อัตราการเจริญเติบโต และเงินปนผลจาย จากผล
การศึกษาพบวา ความสามารถในการทํากําไร มีความสัมพันธทางลบกับหนี้รวม ซ่ึงตรงกับสมมติฐาน 
การวิจัยของ ทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ัน (Pecking order theory) เงินปนผลจาย มีนัยสําคัญตอ
การกําหนดโครงสรางเงินทุน ซ่ึงตรงกับสมมติฐานการวิจัยของ ทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ัน 
(Pecking order theory) 
 Nguyen and Ramachandran (2006) ทําการศึกษาโครงสรางเงินทุนของบริษัทขนาด
กลางและขนาดเล็กในประเทศเวียดนาม  กลุมตัวอยางจํานวน 558 บริษัท ระยะเวลาที่ทําการศึกษา
ขอมูลจากป 1998 ถึง 2001 ตัวแปรท่ีใชในการศึกษาไดแก การเจริญเติบโตของธุรกิจ สินทรัพยถาวร   
ความเส่ียงของธุรกิจ ความสามารถในการทํากําไร ขนาดของธุรกิจ ความเขมขนของเจาของธุรกิจ   
ความสัมพันธกับธนาคารและเครือขายโครงสรางเงินทุนแทนคาดวย อัตราสวนหนี้สินระยะส้ัน 
อัตราสวนหน้ีสินระยะยาว และอัตราสวนหน้ีสินรวม จากการศึกษาพบวา ปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการ
ตัดสินใจในโครงสรางเงินทุน ดังตอไปนี้ การเจริญเติบโตของธุรกิจ มีความสัมพันธทางบวกกับ
อัตราสวนหนี้สิน และมีนัยสําคัญตอการกําหนดโครงสรางเงินทุน นั้นแสดงใหเห็นวา ธุรกิจท่ีมีการ
เจริญเติบโตจะมีการใชหนี้สินในโครงสรางเงินทุนมากกวาธุรกิจท่ีมีการเจริญเติบโตต่ํา ซ่ึงตรงกับ
สมมติฐานการวิจัยของ ทฤษฎีตัวแทน ขนาดของธุรกิจ มีความสัมพันธทางบวกกับอัตราสวนหนี้สิน 

และขนาดของธุรกิจจะเปนปจจัยท่ีมีผลกระทบตอการจัดการโครงสรางทุนของธุรกิจวิสาหกิจขนาด
กลางและขนาดยอมในประเทศเวียดนาม ความสามารถในการทํากําไร มีความสัมพันธทางลบกับ
อัตราสวนหนี้สิน ซ่ึงตรงกับสมมติฐานการวิจัยของ ทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ัน (Pecking 
order theory) ความเส่ียงทางธุรกิจ มีความสําคัญทางบวกกับอัตราสวนหนี้สิน และความเส่ียงทาง
ธุรกิจเปนปจจัยท่ีมีผลกระทบตอการจัดการโครงสรางทุนของธุรกิจวิสาหกิจขนาดกลางและขนาด
ยอมในประเทศเวียดนาม เพราะความเส่ียงทางธุรกิจ เกิดจากการท่ีธุรกิจกอหนี้สินในโครงสราง
เงินทุน  ความเส่ียงก็จะเกิดจากอัตราดอกเบ้ียท่ีธุรกิจอาจไมสามารถท่ีจะชําระหนี้สินได 
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 Eriotis (2007) ทําการศึกษาลักษณะเฉพาะของธุรกิจท่ีมีผลกระทบตอโครงสรางเงินทุน 
กลุมตัวอยางท่ีใชจํานวน 129 บริษัทในประเทศกรีซระยะเวลาในการเก็บรวบรวมขอมูลงบการเงิน
จาก 1997 ถึง 2001 ตัวแปรท่ีใชในการศึกษาไดแก ขนาดของธุรกิจ อัตราสวนสภาพคลอง อัตราสวน 
ความสามารถในการชําระดอกเบ้ีย และการเจริญเติบโต โครงสรางเงินทุนแทนคาดวย อัตราสวน
หนี้สิน จากผลการศึกษาผลวา สภาพคลองของธุรกิจ มีความสัมพันธทางลบอัตราสวนหนี้สินนั้น
แสดงใหเห็นวาธุรกิจท่ีมีสภาพคลองสูง จะใชหนี้สินในโครงสรางเงินทุนตํ่า ซ่ึงตรงกับสมมติฐาน
การวิจัยของ ทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ัน (Pecking order theory) ความสามารถในการชําระ
ดอกเบ้ีย มีความสัมพันธทางลบอัตราสวนหนี้สิน ธุรกิจท่ีมีอัตราสวนความสามารถในการชําระ
ดอกเบ้ียสูง มีความเปนไปไดท่ีจะใชหนี้สินจํานวนนอยในโครงสรางเงินทุน เพราะธุรกิจนั้นจะมีผล
กําไรสูง และธุรกิจจะใชเงินทุนมากจากผลกําไรมากกวาหนี้สิน ซ่ึงตรงกับสมมติฐานการวิจัยของ 

ทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ัน (Pecking order theory) การเจริญเติบโต มีความสัมพันธทางลบ
อัตราสวนหนี้สิน  ผลการศึกษาพบวาธุรกิจท่ีมีการเจริญเติบโตจะใชหนี้สินในโครงสรางเงินทุน
จํานวนนอยกวาธุรกิจท่ีมีการเจริญเติบโตตํ่า ซ่ึงตรงกับสมมติฐานการวิจัยของ ทฤษฎีการจัดหาเงิน
ตามลําดับข้ัน (Pecking order theory) 
 Ivashkovskaya and Solntseva (2007) ทําการศึกษาโครงสรางเงินทุนของบริษัทใน
ประเทศรัสเซีย ทดสอบโดยใชทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนในการกอหนี้และทฤษฎี
การจัดหาเงินตามลําดับข้ัน ระยะเวลาท่ีใชในการรวบรวมขอมูลท่ีใชในการศึกษาจากป 2002 ถึง 
2005 กลุมตัวอยางท่ีใชในการศึกษาจํานวน 62 บริษัทขนาดใหญในประเทศรัสเซีย โดยการเลือก
กลุมตัวอยางมาจาก 9 อุตสาหกรรม ตัวแปรท่ีใชในการศึกษาแยกออกเปนตัวแปรตามคือโครงสราง
เงินทุนแบงออกเปน 5 อัตราสวนดังนี้ อัตราสวนหนี้สินระยะยาวหารดวยราคาตามบัญชีของหุน 
อัตราสวนหนี้สินระยะยาวหารดวยมูลคาตลาดของหุน อัตราสวนหนี้สินรวมหารดวยมูลคาตลาด
ของหุน อัตราสวนหนี้สินระยะยาวหารดวยสินทรัพยรวม และอัตราสวนหน้ีสินรวมหารดวย
สินทรัพยรวม ตัวแปรตนท่ีใชในการศึกษาคร้ังนี้คือ ผลประโยชนทางภาษีท่ีไมใชหนี้สิน ผลกระทบ
ของอัตราภาษี อัตราสวนสินทรัพยถาวร ความสามารถในการทํากําไร ขนาดของธุรกิจ อัตราเงินปน
ผล การเจริญเติบโต จากผลการศึกษาพบวา การศึกษาโครงสรางเงินทุนของประเทศรัสเซีย จะทํา
การปฏิเสธทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ัน (Pecking order theory) แตทําการเลือกทฤษฎีการ
พิจารณาตนทุนและผลประโยชนในการกอหนี้ (Trade off Theory) ในการศึกษาโครงสรางเงินทุน
ของรัสเซีย 
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 Mac an Bhaird and Lucey (2007) ทําการศึกษาปจจัยของโครงสรางเงินทุนของวิสาหกิจ 
ขนาดกลางและขนาดยอมในประเทศไอริช โดยใชเทคนิคการถดถอยเชิงซอน ทําการวิเคราะหปจจัย
โครงสรางเงินทุน กลุมตัวอยางท่ีทําการศึกษาจํานวน 299 บริษัท การศึกษาคร้ังนี้ทําการเก็บ
รวบรวมขอมูลโดยใชแบบสอบถาม ตัวแปรตนท่ีใชในการศึกษาคร้ังนี้คือ อายุของการดําเนินธุรกิจ 
ขนาดของยอดขาย อัตราการหมุนของการวิจัยและพัฒนาความชิดใกลของเจาของ หลักประกัน
ภายในธุรกิจ หลักประกันของเจาของ ตัวแปรตามท่ีใชในการศึกษา เงินฝากออมทรัพยสวนบุคคล 
รอยละของเงินทุนท้ังหมด ทุนภายนอก หนี้สินระยะยาว หนี้สินระยะส้ัน หนี้สินรวม จากผล
การศึกษาพบวา ขนาดของธุรกิจ และอายุของธุรกิจ มีความสัมพันธทางบวกกับกําไรสะสม นั้น
แสดงใหเห็นวาธุรกิจท่ีดําเนินมานานและมีอายุการดําเนินธุรกิจมานาน จะมีกําไรสะสมในธุรกิจ ซ่ึง
ตรงกับสมมติฐานการวิจัยของ ทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ัน (Pecking order theory) และพบวา 
อายุของธุรกิจจะมีความสัมพันธทางลบกับ อัตราสวนหน้ีสินซ่ึงตรงกับสมมติฐานการวิจัยของ 

ทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ัน (Pecking order theory) จากผลการศึกษาน้ีสามารถท่ีจะนําทฤษฎี
การจัดหาเงินตามลําดับข้ัน (Pecking order theory) มาใชในการศึกษาโครงสรางเงินทุนของ
วิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมได คาใชจายในการวิจัยและพัฒนามีความสําคัญตอระดับหนี้สิน 
เพราะถาธุรกิจมีการทําวิจัยและพัฒนาสินคาของธุรกิจ ก็จะมีการจัดหาเงินทุนมาจากการใชหนี้สิน
มาทําการวิจัยและพัฒนาสินคา 
 Zhang and Steven (2008) ศึกษาทฤษฎีตัวแทนท่ีมีผลกระทบตอโครงสรางเงินทุน 
หลักฐานจากบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยของประเทศอังกฤษ กลุมตัวอยางท่ีใชใน
การศึกษาจํานวน 323 บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยของประเทศอังกฤษ ระยะเวลาท่ีใชใน
การเก็บรวบรวมขอมูล 2004 ถึง 2005 ตัวแปรที่ใชในการศึกษาในคร้ังนี้ไดแก อัตราสวนคาใชจาย
ในการดําเนินงาน อัตราสวนหน้ีสินรวม ขนาดของธุรกิจ และอัตราสวนผลตอบแทนจากสินทรัพย
รวม จากการศึกษาพบวา อัตราสวนหน้ีสิน และตนทุนตัวแทน มีนัยสําคัญทางลบ และตนทุน
ตัวแทนของธุรกิจจะมีความสัมพันธกับอัตราสวนหนี้สินในระดับสูง 
 Ali Ahmed and Hisham (2009) ทําการศึกษาทฤษฎีโครงสรางเงินทุน ทําการศึกษาโดย
การทดสอบทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ันและทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนใน
การกอหนี้ ของตลาดทุนในประเทศมาเลเซีย กลุมตัวอยางจํานวน 102 บริษัทท่ีมีการออกหุนกูหรือ
พันธบัตรในชวงเวลา 1999 ถึง 2003 ตัวแปรท่ีใชในการศึกษาคร้ังนี้ตัวแปรตามคือโครงสรางเงินทุน
แทนคาโดยจํานวนท่ีมีการออกหนี้ใหม ตัวแปรตนท่ีใชในการศึกษาคร้ังนี้คือ แหลงเงินทุนภายใน  
ผลประโยชนทางภาษีท่ีไมใชหนี้สิน ขนาดของธุรกิจ โครงสรางสินทรัพย และอัตราการเจริญเติบโต 
ผลการศึกษาพบวา ทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ันท่ีนําเสนอโดยการใชแหลงเงินทุนภายใน 
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ไมสามารถท่ีจะอธิบายโครงสรางเงินทุนของตลาดทุนในประเทศมาเลเซีย และตัวแปรท่ีนําเสนอ
จากทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนในการกอหนี้ไมมีนัยสําคัญตอการกําหนด
โครงสรางเงินทุน 
 Degryuse, de Goeij, and Kappert (2009) ทําการศึกษาผลกระทบของธุรกิจและลักษณะ 
เฉพาะของธุรกิจขนาดเล็กท่ีมีผลตอโครงสรางเงินทุน กลุมตัวอยางท่ีใชในการศึกษาเปนวิสาหกิจ
ขนาดกลางและยอม จํานวน 103,217 บริษัทของดัตซ ทําการรวบรวมขอมูลจากงบการเงิน 
ระยะเวลาที่ทําการศึกษาจากป 2003 ถึง 2005 ตัวแปรตนท่ีใชในการศึกษาขนาดของธุรกิจ สินทรัพย
ถาวร ความสามารถในการทํากําไร เจาหนี้สุทธิ โอกาสการเจริญเติบโต อัตราภาษี คาเส่ือมราคา 
ตัวแปรตามที่ใชในการศึกษาคือโครงสรางเงินทุนแทนคาดวย อัตราสวนหน้ีสินรวม อัตราสวน
หนี้สินระยะยาว อัตราสวนหนี้สินระยะส้ัน จากผลการศึกษาพบวา ตัวแปรท่ีมีความสัมพันธตอการ
ตัดสินใจในการกอหนี้เพิ่มในโครงสรางเงินทุนไดแก ขนาดของธุรกิจ สินทรัพยถาวร  เจาหนี้สุทธิ 
โอกาสการเจริญเติบโต 
 Psillaki and Daskalakis (2009) ทําการศึกษาปจจัยของโครงสรางเงินทุนหรือลักษณะ 
เฉพาะบริษัท หลักฐานจากวิสาหกิจขนากลางและขนาดยอม โดยทําการตรวจสอบปจจัยโครงสราง
เงินทุนของ ประเทศกรีซ ประเทศฝรั่งเศส ประเทศอิตาลี และประเทศโปรตุเกส และทําการ
เปรียบเทียบโครงสรางเงินทุนของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมในแตละประเทศ กลุมตัวอยาง
ท่ีใชในการศึกษาจํานวน ดังนี้ ประเทศกรีซ 1,252 บริษัท ประเทศฝรั่งเศส 2,006 บริษัท ประเทศ
อิตาลี 320 บริษัท และประเทศโปรตุเกส 52 บริษัท ตัวแปรตนท่ีใชในการศึกษาคือ โครงสราง
สินทรัพย ขนาดของธุรกิจ อัตราการเจริญเติบโต ความสามารถในการทํากําไร ความเสี่ยงจากการ
ดําเนินธุรกิจ ตัวแปรตามคือโครงสรางเงินทุนแทนคาดวย อัตราสวนหนี้สิน จากผลการศึกษาพบวา  
ขนาดมีความสัมพันธทางบวกกับอัตราสวนหนี้สิน ในขณะท่ี โครงสรางของสินทรัพย ความสามรถ
ในการทํากําไร ความเส่ียงจากการดําเนินธุรกิจ มีความสัมพันธทางลบ  
 Rajagopal (2010) ทําการศึกษาศักยภาพของทฤษฎีโครงสรางเงินทุนโดยดูรูปแบบใน
การปฏิบัติท่ีเหมาะสมสําหรับระบบเศรษฐกิจใหม ในประเทศอินเดียโดยใชกลุมตัวอยางจํานวน 
1110 บริษัทในกลุมธุรกิจการผลิต ขอมูลท่ีใชในการศึกษาคร้ังนี้ไดจากการรวบรวมขอมูลในตลาด
หลักทรัพยของประเทศอินเดีย ระยะเวลาท่ีทําการรวบรวมขอมูลจาก 1998-2002 ตัวแปรท่ีใชใน
การศึกษาคือ ตัวแปรตามคือโครงสรางเงินทุนซ่ึงแทนคาดวย อัตราสวนหนี้สินระยะส้ัน อัตราสวน
หนี้สินระยะยาว และอัตราสวนหน้ีสินรวม ตัวแปรตนท่ีใชในการศึกษาคร้ังนี้คือ อัตราสวน
สินทรัพยถาวร ขนาดของธุรกิจ ความสามารถในการทํากําไร โอกาสการเจริญเติบ ผลประโยชน
ทางภาษท่ีไมใชหนี้สิน ความเส่ียงทางธุรกิจ ผลการศึกษาพบวา สินทรัพยถาวร มีความสัมพันธ
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ทางบวกกับหนี้สินระยะยาว แตมีความสัมพันธทางลบกับอัตราสวนหนี้สินระยะส้ัน แสดงใหเห็น
วาถาธุรกิจมีสินทรัพยถาวรจํานวนมาก ธุรกิจจะมีการใชหนี้สินระยาวมากกวาหนี้สินระยะส้ัน 
ขนาดของธุรกิจมีความสัมพันธทางบวกกับหนี้สินระยะยาว แตมีความสัมพันธทางลบกับอัตราสวน
หนี้สินระยะส้ัน แสดงใหเห็นวาถาธุรกิจท่ีมีขนาดใหญจะมีการใชหนี้สินระยะยาวมากกวาหนี้ 
ระยะส้ัน ความสามารถในการทํากําไรมีความสัมพันธทางลบกับอัตราสวนหนี้สิน ตรงกับสมมติฐาน 
การวิจัยของ ทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ัน (Pecking order theory)    
 Serrasqueiro and Nunes (2010) ทํ า ก า ร ศึ กษาทฤษ ฎีก า ร พิ จ า รณาตน ทุนและ
ผลประโยชนในการกอหนี้และทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ันโดยในแตละทฤษฎีนั้นมี
ความสัมพันธตอการตัดสินใจในโครงสรางเงินทุน ทําการศึกษาโดยการรวบรวมขอมูลจากงบ
การเงินของบริษัทท่ีจดทะเบียนมนตลาดหลักทรัพยของประเทศโปตุเกส กลุมตัวอยางท่ีใชใน
การศึกษาจํานวน 100 บริษัท ระยะเวลาที่ทําการเก็บรวบรวมขอมูลจากป 1986 ถึง 1987 ตัวแปรท่ีใช
ในการศึกษาคร้ังนี้ตัวแปรตามคือโครงสรางเงินทุนแทนคาดวยมูลคาตามบัญชีของหนี้สินซ่ึงรวมท้ัง
หนี้สินระยะส้ันและหน้ีสินระยะยาว สวนตัวแปรตนเปนปจจัยท่ีมีผลตอโครงสรางเงินทุนแทนคา
ดวย ความสามารถในการทํากําไร ขนาดของธุรกิจ สินทรัพยถาวร ผลประโยชนทางภาษีท่ีไมใช
หนี้สิน อัตราภาษี ความเส่ียง อัตราการเจริญเติบโต อัตราการจายเงินปนผล กระแสเงินสด จากผล
การศึกษาพบวา ธุรกิจท่ีมีขนาดใหญ จะทําการจัดหาเงินทุนมาการกอหนี้สิน มากกวาธุรกิจขนาด
เล็กซ่ึงตรงกับ ผลการศึกษาสนับสนุนทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนในการกอหนี้ 
(Trade off Theory) เปนการยืนยันวาธุรกิจขนาดใหญจะมีแนวโนมการกูเงินมากกวาธุรกิจขนาดเล็ก 

กระแสเงินสดมีความสัมพันธทางลบกับอัตราสวนหนี้สิน แสดงใหเห็นวาธุรกิจท่ีมีกระแสเงินสด
เปนจํานวนมากจะมีการใชหนี้สินนอย ตรงกับสมมติฐานการวิจัยของ  ทฤษฎีการจัดหาเงิน
ตามลําดับข้ัน (Pecking order theory) ในขณะท่ีธุรกิจท่ีอัตราการจายเงินปนผลสูงก็จะมีการใช
หนี้สินในโครงสรางเงินทุนเปนจํานวนมาก และธุรกิจท่ีมีขนาดใหญแตมีกระแสเงินสดจํานวนนอย
ก็จะจัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้สินเปนจํานวนมากเชนกัน ตรงกับสมมติฐานการวิจัยของ ทฤษฎี
การจัดหาเงินตามลําดับข้ัน (Pecking order theory)    
 Mustape, Ismail, and Minal (2011) ทําการศึกษาปจจัยของโครงสรางหนี้สินโดยการ
ตรวจสอบหลักฐานจากประเทศมาเลเชีย การศึกษาในคร้ังนี้เพ่ือศึกษาเกี่ยวท่ีมีผลตอโครงสรางหนี้
ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยของประเทศมาเลเซีย กลุมตัวอยางท่ีใชในการศึกษา
จํานวน 235 บริษัท จากกลุมอุตสาหกรรมหลักไดแก อุปโภคบริโภค กอสรางและท่ีดิน ซ้ือขาย
แลกเปล่ียน และบริการ ทําการเก็บรวบรวมขอมูลจากรายงานทางการเงินของบริษัท ตัวแปรท่ีใชใน
การศึกษาคร้ังนี้ตัวแปรตามไดแก อัตราสวนหนี้สินรวม อัตราสวนหนี้สินระยะยาว อัตราสวน
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หนี้สินระยะส้ัน หนี้สินรวมหารดวยมูลคาตลาดของบริษัท หนี้สินระยะยาวหารดวยมูลคาตลาดของ
บริษัท ตัวแปรตนท่ีใชในการศึกษาคร้ังนี้คือ เช้ือชาติ ขนาดของธุรกิจ ความสามารถในการทํากําไร  
สินทรัพยถาวร และการเจริญเติบโต ความเส่ียง ผลการศึกษาพบวา ความสามารถในการทํากําไรมี
ความสัมพันธทางลบกับโครงสรางหน้ีสิน ผลการศึกษาพบวาถาบริษัทในประเทศมาเลเซียมี
ความสามารถในการทํากําไรสูง จะมีการใชหนี้สินเปนจํานวนนอยกวาบริษัทท่ีมีความสามารถใน
การทํากําไรตํ่า ซ่ึงสนับสนุนทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ัน (Pecking order theory) สินทรัพย
ถาวรมีความสัมพันธทางบวกกับโครงสรางหนี้สิน ถาบริษัทมีขนาดของสินทรัพยถาวรเปนจํานวน
มากก็จะสามารถเขาถึงแหลงเงินทุนไดงายยิ่งข้ึน โดยการนําสินทรัพยถาวรไปใชเปนหลักทรัพยคํ้า
ประกันในการกอหนี้สิน ซ่ึงสนับสนุนทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนในการกอหนี้ 
(Trade off Theory) 
 Law and Chong (2011) ทําการศึกษาประวัติศาสตรธุรกิจไทยและโครงสรางเงินทุน
ของธุรกิจไทยการศึกษาในคร้ังนี้ทําการเก็บรวบรวมขอมูลจากรายงานประจําปเพื่อทําการศึกษา
ขอมูลของอุตสาหกรรมไทยเร่ิมตั้งแตป 1980 ถึง 2003 แตจะใชขอมูล 5 ป หลังในการศึกษา
โครงสรางเงินทุน กลุมตัวอยางท่ีใชในการศึกษาคร้ังนี้จํานวน 261 บริษัท ตัวแปรท่ีใชในการศึกษา
คร้ังนี้ตัวแปรที่ใชในการศึกษาคร้ังนี้ตัวแปรตามคือโครงสรางเงินทุนแบงออกเปนสองตัวแปรคือ 
มูลคาตามบัญชีของอัตราสวนหนี้สิน และมูลคาตลาดของอัตราสวนหนี้สิน  ตัวแปรตนท่ีใชใน
การศึกษาคร้ังนี้คือ อัตราสวนสินทรัพยถาวร ความสามรถในการทํากําไร ขนาดของธุรกิจ โอกาส
การเจริญเติบโต ความเส่ียงของธุรกิจ ผลประโยชนทางภาษีท่ีไมใชหนี้สิน และสภาพคลอง 
 วิจิตรา (2554) ทําการศึกษาแบบจําลองโครงสรางเงินทุนของธุรกิจอสังหาริมทรัพยใน
ประเทศไทย จํานวน 60 บริษัท ท่ีเปนบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยใน
หมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพย ทําการเก็บรวบรวมขอมูลตั้งแตป พ.ศ. 2548-2552 เปนระยะเวลา 5 ป 
ตัวแปรท่ีใชในการศึกษาคร้ังนี้ ตัวแปรโครงสรางเงินทุนแทนคาดวย ระดับในการกอหนี้สิน วัดจาก
อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพย และตัวแปรตนท่ีใชในการศึกษาคือตัวแปรปจจัยเฉพาะกิจการ แทน
ดวย โอกาสการเจริญเติบโต ขนาดของกิจการ ความสามารถในการทํากําไร ความเส่ียงทางธุรกิจ 
ขนาดตราสารหน้ีตอ GDP ผลการศึกษาพบวา โอกาสในการเจริญเติบโตมีความสัมพันธในทิศทาง
เดียวกันกับระดับการกอหนี้สิน และมีอิทธิพลตอระดับการกอหนี้ โดยบริษัทท่ีมีโอกาสในการ
เจริญเติบโตสูงจะมีระดับในการกอหน้ีสูง ขณะท่ีบริษัทท่ีมีโอกาสในการเจริญเติบโตตํ่าจะมีระดับ
ในการกอหนี้สินตํ่า และเปนไปตามทฤษฎีการสงสัญญาณ ขณะเดียวกันขนาดของกิจการก็มี
ความสัมพันธกับระดับการกอหนี้สินในทิศทางเดียวกัน โดยบริษัทขนาดใหญจะกอหนี้สินสูงกวา
บริษัทขนาดเล็ก เปนไปตามทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนในการกอหนี้ สวน
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ความสัมพันธระหวางความสามารถในการทํากําไรกับระดับในการกอหนี้สินเปนไปในทิศทาง
ตรงกันขามโดยบริษัทท่ีมีความสามารถในการทํากําไรสูงจะกอหนี้นอยกวาบริษัทท่ีมีความสามารถ
ในการทํากําไรต่ํา ซ่ึงบริษัทท่ีมีความสามารถในการทํากําไรสูงจะกอหนี้นอย เนื่องจากบริษัท
สามารถใชเงินทุนจากกําไรสะสม และเปนไปตามทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ัน 
 Mazur (2007) ทําการศึกษาการเลือกปจจัยของโครงสรางเงินทุน หลักฐานจากการ
ประเทศโปแลนด ตัวอยางท่ีใชในการศึกษาคร้ังนี้ จํานวน 238 บริษัท ซ่ึงเปนบริษัทท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย ทําการเก็บรวบรวมขอมูลจํานวน 5 ป ตั้งแตป 2000-2004 ตัวแปรท่ีใชในการศึกษา 
ตัวแปรตามคือโครงสรางเงินทุน แทนคาดวย อัตราสวนหนี้สิน ตัวแปรตนไดแก โครงสรางของ
สินทรัพย ความสามารถในการทํากําไร โอกาสการเจริญเติบโต สภาพคลอง ขนาดของธุรกิจ ความ
เปนเอกลักษณ ความเส่ียงทางธุรกิจ รายการชวยลดภาษีท่ีมิใชหนี้สิน ผลกระทบของอัตราภาษี 
นโยบายเงินปนผล จากการศึกษาพบวาปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการตัดสินใจเกี่ยวกับโครงสรางเงินทุนมี
ดังตอไปนี้ สภาพคลองและความสามารถในการทํากําไร มีความสัมพันธทางลบกับอัตราสวนหนี้ 
สําหรับธุรกิจท่ีมีสภาพคลอง และความสามารถในการทํากําไร จะใชแหลงเงินทุนภายในธุรกิจ
มากกวาหนี้สิน ซ่ึงสนับสนุนทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ัน (Pecking order theory) โครงสราง
ของสินทรัพยและขนาดของธุรกิจ มีความสัมพันธทางลบกับอัตราสวนหนี้ โอกาสการเจริญเติบโต 
มีความสัมพันธทางบวกกับอัตราสวนหนี้สิน ธุรกิจกิจท่ีมีโอกาสการเจริญเติบโตสูงมีความเปนไป
ไดท่ีจะตองการในการใชเงินลงทุนในการดําเนินธุรกิจสูง ดังนั้นธุรกิจมีความจําเปนท่ีจะกูเงิน หรือ
การออกหลักทรัพยในความตองการของตลาด ซ่ึงสนับสนุนทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ัน 
(Pecking order theory)    
 Rafiq, Iqbal, and Atiq (2008) ทําการศึกษาปจจัยโครงสรางเงินทุนของอุตสาหกรรม
สารเคมีในประเทศปากีสถาน ตัวอยางท่ีใชในการศึกษาคร้ังนี้จํานวน 39 บริษัท ท่ีเปนบริษัทท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ทําการเก็บรวบรวมขอมูลท่ีใชในการศึกษาจากขอมูลงบการเงิน ตั้งแต
ป 1993-2004 ตัวแปรที่ใชในการศึกษาคร้ังนี้ตัวแปรตนไดแก ความสามารถในการทํากําไร 
โครงสรางของสินทรัพย ขนาดของธุรกิจ การเจริญเติบโต การเปล่ียนแปลงของรายได และรายการ
ชวยลดภาษีท่ีมิใชหนี้สิน สวนตัวแปรตามคือโครงสรางเงินทุน แทนคาดวยอัตราสวนหนี้สิน 
จากผลการศึกษาพบวาปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนดังตอไปนี้ ความสามารถ
ในการทํากําไร มีความสัมพันธทางลบกับอัตราสวนหนี้สิน แสดงใหเห็นวาอุตสาหกรรมสารเคมีใน
ประเทศปากีสถาน ท่ีมีความสามารถในการทํากําไรจะมีการใช ทุนหรือกําไรสะสม มากกวาการใช
หนี้สิน ซ่ึงสนับสนุนทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ัน (Pecking order theory) โครงสรางของ
สินทรัพย และขนาดของธุรกิจ มีความสัมพันธทางบวกกับอัตราสวนหนี้สิน ผลการศึกษาสนับสนุน
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ทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนในการกอหนี้ (Trade off Theory) เปนการยืนยันวา 

ธุรกิจที่มีสินทรัพยถาวรสูง และมีธุรกิจขนาดใหญจะมีแนวโนมการกูเงินมากกวาการใชแหลง
เงินทุนภายใน โอกาสการเจริญเติบโต มีความสัมพันธทางบวกกับอัตราสวนหนี้สิน แสดงใหเห็นวา
อุตสาหกรรมสารเคมีในประเทศปากีสถานท่ีมีการเจริญเติบโต จะใชหนี้สินมากกวาการออกหุนใน
การจัดหาเงินทุนเพื่อลงทุนในโครงการท่ีจะลงทุนใหม  ดังนั้นจึงไมสนับสนับสนุนทฤษฎีการจัดหา
เงินตามลําดับข้ัน (Pecking order theory)  รายการชวยลดภาษีท่ีมิใชหนี้สิน มีความสัมพันธทางบวก
กับอัตราสวนหนี้ไมสนับสนับสนุนทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนในการกอหนี้ 
(Trade off Theory) 
 Somnuk, Piya, and Janthima (2009) ทําการศึกษาปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุนของ
บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยชวงกอน และภายหลังเกิดวิกฤติเศรษฐกิจ   
การศึกษาคร้ังนี้มุงศึกษาบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยท่ีไมใชหมวดธนาคาร เงินทุนและ
หลักทรัพย ประกันภัยและประกันชีวิต จํานวน 134 บริษัท ตัวแปรท่ีใชในการศึกษามีดังนี้ 
โครงสรางเงินทุน แทนคาดวย อัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอทุนกอนวิกฤติเศรษฐกิจ อัตราสวน
หนี้สินระยะยาวตอทุนหลังเกิดวิกฤติเศรษฐกิจ อัตราสวนหนี้สินระยะส้ันตอทุนกอนวิกฤติ
เศรษฐกิจ และอัตราสวนหน้ีสินระยะส้ันตอทุนหลังเกิดวิกฤติเศรษฐกิจ สวนตัวแปรตนท่ีใชใน
การศึกษามีดังนี้ สินทรัพยท่ีมีตัวตน ความสามารถในการทํากําไร ขนาดของธุรกิจ การเจริญเติบโต
ของธุรกิจ รายการชวยลดภาษีท่ีมิใชหนี้สิน และความเส่ียงจากการผิดชําระหนี้สิน ผลการศึกษา
พบวา การเจริญเติบโต ผลไดจากการศึกษาแบบจําลองท้ัง 4 แบบ สอดคลองกับสมมติฐานท่ีเขียนไว 
เม่ือธุรกิจมีโอกาสการเจริญเติบโตมากข้ึนจะใชสวนของหนี้สินมากข้ึน เนื่องจากธุรกิจท่ีมีการ
เจริญเติบโตสูงตองการเงินทุนเพื่อใชในการลงทุนมาก แตกําไรสะสมท่ีมีอยูนั้นไมเพียงพอและ
ผูบริหารทราบขอมูลภายใน จึงไมจําเปนใหบุคคลภายนอกเขามามีสวนในผลกําไรซ่ึงม่ันใจวาจะ
เพิ่มข้ึน จึงตัดสินใจจัดหาแหลงเงินทุนภายนอกโดยการสรางหนี้สิน 
  ขนาดของธุรกิจมีความสัมพันธกับสัดสวนหนี้สินระยะยาวตอทุนในทิศทางเดียวกัน 
และผลที่ไดสอดคลองกับสมมติฐานการท่ีเขียนไว โดยธุรกิจขนาดใหญจะมีความเส่ียงในการ
ลมละลายตํ่าและมีความนาเช่ือถือมากจึงสามารถกอหนี้สินไดมาก แตธุรกิจขนาดเล็กจะมีความ
เส่ียงในการลมละลายสูง และมีความนาเช่ือถือนอยจึงสามารถกอหนี้ไดนอย อีกท้ังมองไดอีกดานวา
ธุรกิจท่ีมีขนาดใหญยอมมีกระแสเงินสดมาก แตยังมีการกอหนี้สูงอาจจะเปนผลจากผูถือหุนตองการ
ใชโครงสรางเงินทุนเพื่อควบคุมการบริหารงานของผูบริหาร โดยใหมีการกอหนี้ในระดับหนึ่งของ
ผูบริหารที่จะบริหารหนี้สินของธุรกิจ โดยไมเอาเงินท่ีมีไปใชในการลงทุนอยางไมเหมาะสม 
ความสามารถในการทํากําไรมีความสัมพันธในทิศทางตอกันขามกับอัตราสวนหน้ีสินระยะยาวตอ
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ทุน และอัตราสวนหนี้สินระยะส้ันตอทุน ท้ัง 4 แบบจําลอง สอดคลองกับสมมติฐานท่ีเขียนไว เม่ือ
ธุรกิจมีกําไรมากทําใหมีกําไรสะสมซ่ึงเปนแหลงเงินทุนภายในมากข้ึน จึงพิจารณากอหนี้สินนอย
มาก แตธุรกิจท่ีมีกําไรนอยจะกอหนี้สินมากเพราะแหลงเงินทุนภายในไมเพียงพอจึงตองจัดหา
เงินทุนมาจากแหลงภายนอกโดยการกูเงิน และการออกหุนทุนตามลําดับ ดังท่ีกลาวไวในทฤษฎีการ
จัดหาเงินตามลําดับข้ัน 
 Khrawish and Khraiwesh (2010) ทําการศึกษาปจจัยของโครงสรางเงินทุนของอุตสาหกรรม 
ในประเทศจอรแดน ตัวอยางท่ีใชในการศึกษาจํานวน 30 บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 
ตัวแปรท่ีใชในการศึกษาไดแก โครงสรางเงินทุนแทนคาดวย อัตราสวนหน้ีสินรวม อัตราสวน
หนี้สินระยะยาว ตัวแปรตนท่ีใชในการศึกษาไดแก ขนาดของธุรกิจ สินทรัพยท่ีมีตัวตนความสามารถ 
ในการทํากําไร หนี้สินระยะยาว หนี้สินระยะส้ัน ผลการศึกษาพบวา ปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการ
กําหนดโครงสรางเงินทุนของอุตสาหกรรมของประเทศจอรแดนดังตอไปน้ี ขนาด โครงสรางของ
สินทรัพย และหน้ีสินระยะยาว มีความสัมพันธทางบวกกับอัตราสวนหนี้สินรวม และอัตราสวน
หนี้สินระยะยาว ความสามารถในการทํากําไรมีความสัมพันธทางลบกับอัตราสวนหน้ีสิน หนี้สิน
ระยะส้ันมีความสัมพันธทางบวกกับอัตราสวนหนี้สินรวม และมีความสัมพันธทางลบกับอัตราสวน
หนี้สินระยะยาว 
 Awan, Rashid,  and Zia-ur-Rehman (2011) ทําการศึกษาการวิ เคราะหปจจัยของ
โครงสรางเงินทุนของอุตสาหกรรมน้ําตาลและอุตสาหกรรมท่ีเกี่ยวของของประเทศปากีสถาน 
ตัวอยางท่ีใชในการศึกษาจํานวน 33 ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ทําการเก็บรวบรวมขอมูลจาก
ขอมูลงบการเงิน ระยะเวลาท่ีทําการศึกษาต้ังแตป 1999-2004 ตัวแปรท่ีใชในการศึกษาครั้งนี้ไดแก 
โครงสรางเงินทุนแทนคาดวย มูลคาของหน้ีตามบัญชี และมูลคาตลาดของหน้ีสิน ตัวแปรตน
ประกอบดวย สินทรัพยท่ีมีตัวตน ขนาดของธุรกิจ การเจริญเติบโต และความสามารถในการทํา
กําไร ผลการศึกษาพบวาปจจัยท่ีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนของอุตสาหกรรมน้ําตาล
และอุตสาหกรรมท่ีเกี่ยวของของประเทศปากีสถาน มีดังตอไปน้ี ขนาดของธุรกิจมีความสัมพันธ
ทางลบกับอัตราสวนหนี้สิน ซ่ึงสนับสนุนทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ัน (Pecking order theory)  
ความสามารถในการทํากําไรมีความสัมพันธทางลบกับอัตราสวนหนี้สิน ซ่ึงสนับสนุนทฤษฎีการ
จัดหาเงินตามลําดับข้ัน (Pecking order theory) และทฤษฎีตัวแทน (Agency Cost theory) สินทรัพย
ถาวรมีความสัมพันธทางบวกกับอัตราสวนหนี้สิน หนี้สิน ซ่ึงสนับสนุนทฤษฎีตัวแทน (Agency 
Cost theory) 
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 Sheikh and Wang (2011) ทําการศึกษาการศึกษาปจจัยของโครงสรางเงินทุนของ 
อุตสาหกรรมการผลิตของ ปากีสถาน ตัวอยางท่ีใชในการศึกษาจํานวน 160 บริษัท ทําการศึกษาโดย
การรวบรวมขอมูลงบการเงินจาก ป 2003-2007 ตัวแปรท่ีใชในการศึกษาไดแก โครงสรางเงินทุน
แทนคาดวย อัตราสวนหนี้สิน สวนปจจัยที่ใชในการศึกษาไดแก ความสามารถในการทํากําไร 
สภาพคลอง ความผันผวนของกําไร สินทรัพยท่ีมีตัวตน ขนาดของธุรกิจ รายการชวยลดภาษีท่ีมิใช
หนี้สิน โอกาสการเจริญเติบโต จากผลการศึกษาพบวาความสามารถในการทํากําไร สภาพคลอง 
ความผันผวนของกําไร และโครงสรางของสินทรัพยถาวร มีความสัมพันธทางลบกับอัตราสวน
หนี้สิน ในขณะท่ีขนาดของธุรกิจมีความสัมพันธทางบวกกับอัตราสวนหนี้สิน สวนรายการชวยลด
ภาษีท่ีมิใชหนี้สิน และโอกาสการเจริญเติบโต ไมมีระดับนัยสําคัญกับอัตราสวนหนี้สิน 
 Vatavu (2012) ทําการศึกษาปจจัยของโครงสรางเงินทุน หลักฐานจากอุตสาหกรรมการ
ผลิตในประเทศโรมาเนีย ตัวอยางท่ีใชในการศึกษา 196 บริษัท ทําการเก็บรวบรวมขอมูลจากงบ
การเงินตั้งแตป 2003-2010 ตัวแปรท่ีใชในการศึกษาคร้ังนี้ ตัวแปรตามประกอบ อัตราสวนหนี้สิน
รวม อัตราสวนหนี้สินระยะยาว อัตราสวนหน้ีสินระยะส้ัน ตัวแปรตนประกอบดวย สินทรัพยท่ีมี
ตัวตน ขนาดของธุรกิจ โอกาสในการลงทุน รายการชวยลดภาษีท่ีมิใชหนี้สิน ความเส่ียง และเงิน
เฟอ ผลการศึกษาพบวาปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนของอุตสาหกรรมการผลิต
ในประเทศโรมาเนีย มีดังตอไปนี้ ขนาดของธุรกิจมีความสัมพันธทางบวกกับหนี้สิน สวนสินทรัพย
ถาวรมีความสัมพันธทางลบกับอัตราสวนหนี้สินระยะส้ัน ในขณะท่ีความเสี่ยงทางธุรกิจมี
ความสัมพันธทางบวกกับอัตราสวนหนี้สินระยะส้ันและอัตราสวนหนี้สินรวม และเงินเฟอมี
ความสัมพันธทางบวกกับอัตราสวนหนี้สินระยะยาว 
 Ahmad and Rahim (2013) ทําการศึกษาการตรวจสอบทฤษฏีโครงสรางเงินทุนของ
บริษัทรัฐบาล ตัวอยางท่ีใชในการศึกษาจํานวน 44 บริษัทรัฐบาลท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
ของประเทศมาเลเชีย ทําการเก็บรวบรวมขอมูลจากขอมูลงบการเงินต้ังแตป 2001-2010 ตัวแปรท่ีใช
ในการศึกษา ตัวแปรตามไดแกโครงสรางเงินทุนแทนคาดวย อัตราสวนหน้ีสิน อัตราสวนหนี้สิน
ระยะยาว อัตราสวนหนี้สินระยะส้ัน ตัวแปรตนประกอบดวย สภาพคลอง สินทรัพยท่ีมีตัวตน 
ความสามารถในการทํากําไร ขนาดของธุรกิจ โอกาสการเจริญเติบโต และรายการชวยลดภาษีท่ีมิใช
หนี้สิน จากผลการศึกษาพบวา ขนาดของธุรกิจ เปนปจจัยท่ีมีนัยสําคัญตอการกําหนดโครงสราง
เงินทุนของบริษัทรัฐบาลท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยของประเทศมาเลเชีย ขนาดของธุรกิจมี
ความสัมพันธทางบวกกับอัตราสวนหนี้สินท้ัง 3 แบบจําลอง สามารถท่ีจะกูเงินจากธนาคารไดงาย
เพราะบริษัทรัฐบาลท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยของประเทศมาเลเชีย มีหลักทรัพยท่ีจะสามารถ
คํ้าประกันเงินกูมากกวาบริษัทขนาดเล็ก ผลการศึกษาสนับสนับสนุนทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและ
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ผลประโยชนในการกอหนี้ (Trade off Theory) สภาพคลอง เปนปจจัยท่ีมีความสัมพันธทางลบและ
มีนัยสําคัญตออัตราสวนหนี้สิน แสดงใหเห็นวาบริษัทรัฐบาลท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 
ของประเทศมาเลเชีย มีการใชหนี้สินระยะส้ันจํานวน จึงทําใหเกิดสภาพคลองสูง ซ่ึงสนับสนุน
ทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ัน (Pecking order theory) โอกาสการเจริญเติบโต เปนปจจัยท่ีมี
ความสัมพันธทางบวกกับอัตราสวนหนี้สินและมีนัยสําคัญตอการกําหนดโครงสรางสรางเงินทุน 
แสดงใหเห็นวาบริษัทรัฐบาลท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยของประเทศมาเลเชีย ท่ีมีการ
เจริญเติบโต จะมองหาแหลงเงินทุนภายนอกในกาทําธุรกิจ และจะใชหนี้สินระยะยาวในการลงทุน
ในการทําธุรกิจ ซ่ึงสนับสนับสนุนทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนในการกอหนี้ (Trade 
off Theory) และทฤษฎีตัวแทน (Agency Cost theory) 
 Ahmad and Zaman (2013) ทําการศึกษาปจจัยของโครงสรางเงินทุน  กรณีศึกษา
อุตสาหกรรมส่ิงทอในประเทศปากีสถาน ตัวอยางท่ีใชในการศึกษา 50 บริษัท ทําการเก็บรวบรวม
ขอมูลงบการเงินจากป 2005-2009 ตัวแปรท่ีใชในการศึกษาร้ังนี้ไดแก ตัวแปรตามคือโครงสราง
เงินทุนแทนคาดวยอัตราสวนหนี้สิน ตัวแปรตนประกอบดวย สินทรัพยท่ีมีตัวตน ขนาดของธุรกิจ 
โอกาสการเจริญเติบโต และความสามารถในการทํากําไร จากผลการศึกษาพบวา มีความสัมพันธ
ทางบวกระหวางสินทรัพยถาวรกับอัตราสวนหนี้สิน ซ่ึงสนับสนุนทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและ
ผลประโยชนในการกอหนี้ (Trade off Theory) ความสัมพันธทางลบระหวางขนาดของธุรกิจและ
อัตราสวนหนี้สิน ซ่ึงโตแยงกับทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนในการกอหนี้ (Trade off 
Theory) และทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ัน (Pecking order theory) ความสามารถในการทํากําไร
มีความสัมพันธทางลบกับอัตราสวนหน้ีสิน ซ่ึงสนับสนุนทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ัน 
(Pecking order theory) 
 Fauzi, Basyith, and Idris (2013) ทําการศึกษาปจจัยของโครงสรางเงินทุนของบริษัทท่ี 
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยของประเทศนิวซีแลนด ตัวอยางท่ีใชในการศึกษาคร้ังจํานวน 
79 บริษัท ทําการเก็บรวบรวมขอมูลจากงบการเงินต้ังแตป 2007-2011 ตัวแปรท่ีใชในการศึกษาคร้ัง
นี้ไดแก ตัวแปรตามประกอบดวย อัตราสวนหน้ีสิน อัตราสวนหน้ีสินระยะยาว และอัตราสวน
หนี้สินระยะส้ัน ตัวแปรตนประกอบดวย สินทรัพยที่มีตัวตน ความสามารถในการทํากําไร การ
เจริญเติบโต รายการชวยลดภาษีท่ีมิใชหนี้สิน ขนาดของธุรกิจ การบริหารของเจาของธุรกิจ 
เคร่ืองหมายการคา จากผลการศึกษาพบวา สินทรัพยถาวร มีนัยสําคัญและมีความสัมพันธทางบวก
กับหนี้สินรวมและหนี้สินระยะส้ัน เปนการยืนยันวาธุรกิจท่ีมีสินทรัพยถาวรจํานวนสูงก็จะมีการใช
หนี้สินจํานวนมาก เพราะสินทรัพยถาวรสามารถท่ีจะนําไปเปนหลักทรัพยคํ้าประกันเงินกู ซ่ึง
สนับสนุนทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนในการกอหนี้ (Trade off Theory) การ
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เจริญเติบโต มีความสัมพันธทางบวกกับหนี้สินรวม หนี้สินระยะยาว และหนี้สินระยะส้ัน ซ่ึง 
สนับสนุนทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนในการกอหนี้ (Trade off Theory) ขนาดของ
ธุรกิจและความสามารถในการทํากําไร มีความสัมพันธทางลบกับหนี้สินรวมและมีนัยสําคัญตอการ
กําหนดโครงสรางเงินทุน ซ่ึงสนับสนุนทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ัน (Pecking order theory) 
 Forte, Barros, and Nakamura (2013) ทําการศึกษาปจจัยของโครงสรางเงินทุนของ 
วิสาหกิจขนาดเล็กและขนาดกลางในประเทศบราซิล การศึกษาคร้ังนี้ทําการเก็บรวบรวมขอมูลจาก 
ป1994 -2006 ตัวอยางท่ีใชในการศึกษา จํานวน 19,272 บริษัท ตัวแปรท่ีใชในการศึกษาคร้ังนี้ไดแก 
โครงสรางเงินทุน แทนดวย อัตราสวนหนี้สิน สวนปจจัยท่ีใชในการศึกษามีดังตอไปนี้ ขนาดของ
ธุรกิจ โครงสรางสินทรัพย การเจริญเติบโต ความสามารถในการทํากําไร และอุตสาหกรรม จากผล
การศึกษาพบวา ความสามารถในการทํากําไรมีความสัมพันธทางลบกับอัตราสวนหนี้สิน การ
เจริญเติบโตมีความสัมพันธทางบวกกับอัตราสวนหนี้สิน จึงสรุปไดวาความสามารถในการทํากําไร
และการเจริญเติบโตพิจารณารวมกับทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ัน (Pecking order theory) ของ
โครงสรางเงินทุน ถาวิสาหกิจขนาดเล็กและขนาดกลางมีแนวโนมท่ีจะขยายตัว จะมีการใชหนี้สิน
หลังจากท่ีแหลงเงินทุนภายในไมเพียงพอ ขนาดของธุรกิจมีความสัมพันธทางบวกกับอัตราสวน
หนี้สิน แสดงใหเห็นวาธุรกิจขนาดใหญจะมีการใชหนี้สินมากกวาธุรกิจขนาดเล็ก ซ่ึงสนับสนุน
ทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนในการกอหนี้ (Trade off Theory) อายุของธุรกิจมี
ความสัมพันธทางลบกับอัตราสวนหนี้สิน นั้นแสดงใหเห็นวาธุรกิจท่ีดําเนินกิจการมานานจะใชเงิน
มากจากแหลงเงินทุนภายในมากกวาหนี้สิน ซ่ึงสนับสนุนทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ัน 
(Pecking order theory) 
 Masoud (2014) ทําการศึกษาการเลือกปจจัยของโครงสรางเงินทุน หลักจากการบริษัท
ในประเทศลิเบีย ตัวอยางท่ีใชในการศึกษาคร้ังเปนบริษัทท่ีจดเทียนในตลาดหลักทรัพยในประเทศ
ลิเบีย ทําการรวบรวมขอมูลงบการเงินจากป 2008-2013 ตัวแปรท่ีใชในการศึกษาโครงสรางเงินทุน
แทนดวย มูลคาราคาตามบัญชีของหุน และมูลคาราคาตลาดของหุน ตัวแปรปจจัยของโครงสราง
เงินทุนไดแก สินทรัพยท่ีมีตัวตน โอกาสการเจริญเติบ ความสามารถในการทํากําไร สภาพคลอง 
ขนาดของธุรกิจ ตนทุนของเงินทุน ผลการศึกษาพบวา การเจริญเติบโต มีความสัมพันธทางลบกับ
มูลคาราคาตามบัญชีของหุน และมูลคาราคาตลาดของหุน และขนาดของธุรกิจมีความสัมพันธ
ทางบวกกับมูลคาราคาตามบัญชีของหุน และมูลคาราคาตลาดของหุน ซ่ึงสนับสนุนทฤษฎีการ
พิจารณาตนทุนและผลประโยชนในการกอหนี้ (Trade off Theory) ความสามารถในการทํากําไร 
สินทรัพยถาวร และสภาพคลอง มีความสัมพันธทางลบกับมูลคาราคาตามบัญชีของหุน และมูลคา 
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ราคาตลาดของหุน ซ่ึงสนับสนุนทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ัน (Pecking order theory) ตนทุน 
ของทุนมีความสัมพันธทางบวกและมีนัยสําคัญกับมูลคาราคาตามบัญชีของหุน และมูลคาราคา
ตลาดของหุน ซ่ึงสนับสนุนทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนในการกอหนี้ (Trade off 
Theory) และทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ัน (Pecking order theory) 
 จากการศึกษางานวิจัยท่ีผานมาในอดีตผูศึกษาไดทําการสรุปการศึกษาท่ีเกี่ยวกับ
โครงสรางเงินทุนและปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุน ตามตารางท่ี 2.1 ตาราง
สรุปงานวิจัยท่ีเกี่ยวกับการศึกษาโครงสรางเงินทุน ดังตอไปนี้ 
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ปทีทําการ 
ศึกษา 

ชื่องานวิจัย บุคคลที่
ทําการศึกษา 

ทฤษฎีที่ใชในการศึกษา ตัวแปรที่ศึกษา ประเทศที่
ทํา 

การศึกษา 

ปจจัยที่มีความสําคัญ
ตอการกําหนด

โครงสรางเงินทุน 
1999 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ทําการศึกษาเกี่ยวกับนโยบาย
ทางการเงินและการเลือก
โครงสรางเงินทุนของวิสาหกิจ
ขนาดกลางและขยาดยอมใน
ประเทศอังกฤษ   

Michaelas, 
Chittenden  
& Panikkos 

ทฤษฎีการพิจารณาตนทุน
และผลประโยชนในการ
กอหนี ้

- ผลกระทบของอัตราภาษี 
- ผลประโยชนทางภาษีที่ไดรับ
ที่ไมใชหนี้สิน 

ประเทศ
อังกฤษ 

ผลกระทบของอัตรา
ภาษี 

ทฤษฎีตัวแทน - การเจริญเติบโตในอดีต 
- การเจริญเติบโตในอนาคต 
- โครงสรางสินทรัพยถาวร 
- ความเสี่ยงจากการดําเนิน
ธุรกิจ 

 - การเจริญเติบโต 
ในอดีต 

- การเจริญเติบโต 
ในอนาคต 

- โครงสรางสินทรัพย
ถาวร 

ทฤษฎีการจัดหาเงิน
ตามลําดับขั้น 

- ความสามารถในการทํากําไร 
- อายุของธุรกจิ 
- เจาหนี้สุทธิ 
- ขนาดของธุรกิจ 

 - ความสามารถในการ
ทํากําไร 

- อายุของธุรกจิ 
- เจาหนี้สุทธิ 
- ขนาดของธุรกิจ 
 

ตารางที่ 2.1  สรุปงานวิจัยที่เกี่ยวกับการศึกษาโครงสรางเงินทุน 
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ตารางที่ 2.1  (ตอ) 

 

ปทีทําการ 
ศึกษา 

ชื่องานวิจัย บุคคลที่
ทําการศึกษา 

ทฤษฎีที่ใชในการศึกษา ตัวแปรที่ศึกษา ประเทศที่
ทํา 

การศึกษา 

ปจจัยที่มีความสําคัญ
ตอการกําหนด

โครงสรางเงินทุน 

 
  

 ตัวแปรตาม 
- อัตราสวนหนี้สนิรวม 
- อัตราสวนหนี้สนิระยะสั้น 
- อัตราสวนหนี้สนิระยะยาว 

  

1999 ปจจัยของโครงสรางเงินทุน 
หลักฐานจากบริษัทที่ดินใน
ประเทศอังกฤษ 

Ooi ทฤษฎีการจัดหาเงิน
ตามลําดับขั้น 

- ขนาดของธุรกิจ 
- อัตราการเจริญเติบโต 
- ความสามารถในการทํากําไร 
- ความเสี่ยง 
- ผลกระทบของอัตราภาษี 
- อัตราสวนหนี้สนิ 
- การเจริญเติบโต 
- โอกาสในการลงทุน 
- ความสามารถในการทํากําไร 
- ความเสี่ยง 
 

ประเทศ
อังกฤษ 

- ขนาดของธุรกิจ 
- อัตราการเจริญเติบโต 
- ความสามารถในการ
ทํากําไร 
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ตารางที่ 2.1  (ตอ) 
 
ปทีทําการ 
ศึกษา 

ชื่องานวิจัย บุคคลที่
ทําการศึกษา 

ทฤษฎีที่ใชในการศึกษา ตัวแปรที่ศึกษา ประเทศที่
ทํา 

การศึกษา 

ปจจัยที่มีความสําคัญ
ตอการกําหนด

โครงสรางเงินทุน 
2001 
 
 
 
 

โครงสรางเงินทุนและลักษณะ
ของธุรกิจ หลักฐานจากตลาด
เกิดใหมของประเทศมาเลเซีย 

Pandey - ทฤษฎีการจัดหาเงิน
ตามลําดับขั้น 

- ทฤษฎีการพิจารณา
ตนทุนและผลประโยชน
ในการกอหนี ้

 

- ขนาดของธุรกิจ 
- สินทรัพยถาวร 
ตัวแปรตาม 
อัตราสวนหนี้สนิ 

ประเทศ
มาเลเซีย 

- การเจริญเติบโต 
- ความเสี่ยง 
- ขนาดของธุรกิจ 
 

2001 
 

การศึกษาโครงสรางเงินทุน
ของวิสาหกิจขนาดกลางและ
ขนาดยอมในประเทศสเปน 
 

Sogorb Mira - ทฤษฎีการจัดหาเงิน 
ตามขั้น 

- ทฤษฎีการพิจารณา
ตนทุนและผลประโยชน
ในการกอหนี ้

 

- ผลกระทบของอัตราภาษี 
- ผลประโยชนทางภาษีที่
ไดรับที่ไมใชหนี้สิน 

- โอกาสการเจรญิเติบโต 
- โครงสรางสินทรัพยถาวร 
- ขนาดของธุรกิจ 
- ความสามารถในการทํา
กําไร 

 

ประเทศ
สเปน 

ขนาดของธุรกิจ 
- โครงสรางของ
สินทรัพย 

- ความสามารถในการ
ทํากําไร 
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ตารางที่ 2.1  (ตอ) 
 
ปทีทําการ 
ศึกษา 

ชื่องานวิจัย บุคคลที่
ทําการศึกษา 

ทฤษฎีที่ใชในการศึกษา ตัวแปรที่ศึกษา ประเทศที่
ทํา 

การศึกษา 

ปจจัยที่มีความสําคัญ
ตอการกําหนด

โครงสรางเงินทุน 
 
 
 
 
2002 

 
 
 
 
ลักษณะของวิสาหกิจขนาดกลาง
และขนาดยอมที่มีผลกระทบ 
ตอโครงสรางเงนิทุน 
 

  ตัวแปรตาม 
- อัตราสวนหนี้สนิ 
- อัตราสวนหนี้สนิระยะยาว 
- อัตราสวนหนี้สนิระยะสั้น 
 
 
 

  
 

2003  โครงสรางเงินทุนและการจัดหา
เงินทุนของของวิสาหกิจขนาด
กลางและขนาดยอม หลักฐาน
จากประเทศ ออสเตรเลีย 

Cassar & 
Holmes 

- ทฤษฎีการจัดหาเงิน
ตามขั้น 

- ทฤษฎีการพิจารณา
ตนทุนและ
ผลประโยชนในการ 
กอหนี้  

 

- ขนาดของธุรกิจ 
- โครงสรางสินทรัพย 
- ความสามารถในการทํากําไร 
- ความเสี่ยง 
- การเจริญเติบโต 

  

ประเทศ
ออสเตรเลีย  

- ขนาดของธุรกิจ 
- ความสามารถในการ
ทํากําไร 

- การเจริญเติบโต 
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ตารางที่ 2.1  (ตอ) 
 

ปทีทําการ 
ศึกษา 

ชื่องานวิจัย บุคคลที่
ทําการศึกษา 

ทฤษฎีที่ใชในการศึกษา ตัวแปรที่ศึกษา ประเทศที่
ทํา 

การศึกษา 

ปจจัยที่มีความสําคัญ
ตอการกําหนด

โครงสรางเงินทุน 

    ตัวแปรตาม 
- อัตราสวนหนี้สนิระยะรวม 
- อัตราสวนหนี้สนิระยะยาว 
- อัตราสวนหนี้สนิระยะสั้น 
- แหลงเงินทุนจากภายนอก 
- แหลงเงินทุนจากธนาคาร 

  

2003 โครงสรางเงินทุนและคํานิยาม
ของวิสาหกิจขนาดกลางและ
ขนาดยอม : ทําการตรวจสอบ
โดยใชขอมูลตัดขวางทางยาว 
 
 

Aybar-Arias, 
Casino 
Martinez & 
López-Gracia 

- ทฤษฎีการจัดหาเงิน
ตามขั้น 

 

- เงินลงทุนของเจาของ 
- โอกาสการเจรญิเติบโต 
- ขนาดของธุรกิจ 
- อายุของธุรกจิ 
ตัวแปรตาม 
- อัตราสวนหนี้สนิรวม 
- ผลกระทบของอัตราภาษี 
- ผลประโยชนทางภาษีที่ไดรับ
ที่ไมใชหนี้สิน 

สหภาพ
ยุโรป 

- โอกาสกาเจริญเติบโต 
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ตารางที่ 2.1  (ตอ) 
 

ปทีทําการ 
ศึกษา 

ชื่องานวิจัย บุคคลที่
ทําการศึกษา 

ทฤษฎีที่ใชในการศึกษา ตัวแปรที่ศึกษา ประเทศที่
ทํา 

การศึกษา 

ปจจัยที่มีความสําคัญตอ
การกําหนดโครงสราง

เงินทุน 
2003 
 

ทําการศึกษาลักษณะของ
วิสาหกิจขนาดกลางและ 
ขนาดยอยที่มีผลกระทบตอ
โครงสรางเงินทุนอยางไร 
 

Sogorb-Mira  - ทฤษฎีการพิจารณา
ตนทุนและผลประโยชน
ในการกอหนี ้

- ความเสี่ยงจากการผิดนัด
ชําระหนี้ 

- โอกาสการเจรญิเติบโต 
- โครงสรางของสินทรัพย 
- ขนาดของธุรกิจ 
- สภาพคลอง 
 

ประเทศ
สเปน 

- ผลประโยชนทางภาษีที่
ไดรับที่ไมใชหนี้สิน 

- โอกาสการเจรญิเติบโต 
- โครงสรางของ
สินทรัพย 

- ขนาดของธุรกิจ 

   - ทฤษฎีการจัดหาเงินตาม
ขั้น 

- กระแสเงินสด 
- อายุของธุรกจิ 
- ความสามารถในการทํากําไร 
ตัวแปรตาม 
- อัตราสวนหนี้สนิรวม 
 

 ความสามารถในการทํา
กําไร 
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ตารางที่ 2.1  (ตอ) 
 

ปทีทําการ 
ศึกษา 

ชื่องานวิจัย บุคคลที่
ทําการศึกษา 

ทฤษฎีที่ใชในการศึกษา ตัวแปรที่ศึกษา ประเทศที่
ทํา 

การศึกษา 

ปจจัยที่มีความสําคัญ
ตอการกําหนด

โครงสรางเงินทุน 
2004 ปจจัยของโครงสรางเงินทุน: 

หลักฐานจากภูมิภาคเอเชีย
แปซิฟก 

Deesomsak, 
Paudyal & 
Pescetto 

- ทฤษฎีตัวแทน 
- ทฤษฎีการจัดหาเงิน
ตามลําดับขั้น 

- ทฤษฎีการพิจารณา
ตนทุนและผลประโยชน
ในการกอหนี ้

- สินทรัพยถาวร 
- ความสามารถในการทํากําไร 
- ขนาดของธุรกิจ 
- โอกาสในการเจริญเติบโต 
- ผลประโยชนทางภาษีที่ไดรับ
ที่ไมใชหนี้สิน 

- สภาพคลอง 
- ความยืดหยุนของกําไร 
- ราคาหุน 
ตัวแปรตาม 
- หนี้สินหารดวยอัตราสวน
เงินทุน 

 

ภูมิภาค
เอเชีย
แปซิฟก 

- สินทรัพยถาวร 
- ขนาดของธุรกิจ 
- ผลประโยชนทางภาษี
ที่ไดรับที่ไมใชหนี้สิน 

- สภาพคลอง 
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ตารางที่ 2.1  (ตอ) 
 

 

ปทีทําการ 
ศึกษา 

ชื่องานวิจัย บุคคลที่
ทําการศึกษา 

ทฤษฎีที่ใชในการศึกษา ตัวแปรที่ศึกษา ประเทศที่
ทํา 

การศึกษา 

ปจจัยที่มีความสําคัญ
ตอการกําหนด

โครงสรางเงินทุน 
2004 ปจจัยของโครงสรางเงินทุน : 

กรณีศึกษาบริษัทที่จดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยของ
ประเทศเนปาล 

Baral - ทฤษฎีตัวแทน 
- ทฤษฎีการจัดหาเงิน
ตามลําดับขั้น 

- ทฤษฎีการพิจารณา
ตนทุนและผลประโยชน
ในการกอหนี ้

- ขนาดของธุรกิจ 
- โอกาสการเจรญิเติบโต 
- ความเสี่ยงทางธุรกิจ 
- ความสามารถในการทํากําไร 
- เงินปนผลจาย 
- ความสามารถในการจาย
ชําระหนี้ 

- คาใชจายในการดําเนินงาน 
ตัวแปรตาม 
- อัตราสวนหนี้สนิรวม 

ประเทศ
เนปาล 

- ความสามารถในการ
ทํากําไร 

- โอกาสการเจรญิเติบ 
- ขนาดของธุรกิจ 
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 ตารางที่ 2.1  (ตอ) 
 

ปทีทําการ 
ศึกษา 

ชื่องานวิจัย บุคคลที่
ทําการศึกษา 

ทฤษฎีที่ใชในการศึกษา ตัวแปรที่ศึกษา ประเทศที่
ทํา 

การศึกษา 

ปจจัยที่มีความสําคัญ
ตอการกําหนด

โครงสรางเงินทุน 
2005 ปจจัยของโครงสรางเงินทุน 

หลักฐานจาก บริษัทขามชาติ
และบริษัทในประเทศ
ออสเตรเลีย 

Akhtar - ทฤษฎีการพิจารณา
ตนทุนและผลประโยชน
ในการกอหนี ้

- ทฤษฎีตัวแทน 

- จํานวนบริษัทยอยใน
ตางประเทศ 

- อัตราแลกเปลี่ยน 
- ความเสี่ยงทางการเมือง 
- ตนทุนการลมละลาย 
- ขนาดของธุรกิจ 
- มูลคาสินทรัพยที่ใชในการ 
ค้ําประกัน 

- ความสามารถในการทํากําไร 
- ผลประโยชนทางภาษีที่ไดรับ
ที่ไมใชหนี้สิน 

ตัวแปรตาม 
- อัตราสวนหนี้สนิระยะยาว 
 

ประเทศ
ออสเตรเลีย 

- ตนทุนการลมละลาย 
- ความสามารถในการ
ทํากําไร 
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ตารางที่ 2.1  (ตอ) 
 

ปทีทําการ 
ศึกษา 

ชื่องานวิจัย บุคคลที่
ทําการศึกษา 

ทฤษฎีที่ใชในการศึกษา ตัวแปรที่ศึกษา ประเทศที่
ทํา 

การศึกษา 

ปจจัยที่มีความสําคัญ
ตอการกําหนด

โครงสรางเงินทุน 
2005 สมมติฐานของทฤษฎีการจัดหา

เงินตามลําดับขั้นหรือการ
พิจารณาตนทุนและ
ผลประโยชนในการกอหนี้ 
หลักฐานจากประเทศจีน 

Tong & Green - ทฤษฎีการจัดหาเงิน
ตามลําดับขั้น 

- ทฤษฎีการพิจารณา
ตนทุนและ
ผลประโยชนในการ
กอหนี ้

- ความสามารถในการทํากําไร 
- ขนาดของธุรกิจ 
- อัตราการเจริญเติบโต 
- เงินปนผลจาย ตัวแปรตาม
อัตราสวนหนี้สนิระยะยาว 

ประเทศจีน ความสามารถในการทํา
กําไร 

- เงินปนผลจาย 

2006  โครงสรางเงินทุนของวิสาหกิจ
ขนาดกลางและขนาดยอม 
กรณีศึกษาบริษัทในประเทศ 
เวียดนาม 

Nguyen & 
Ramachandran  

- ทฤษฎีตัวแทน - การเจริญเติบโตของธุรกิจ 
- สินทรัพยถาวร 
- ความเสี่ยงทางธุรกิจ  

ประเทศ
เวียดนาม  

- การเจริญเติบโตของ
ธุรกิจ 

- ความเสี่ยงทางธุรกิจ  

       

- ทฤษฎีการจัดหาเงิน
ตามลําดับขั้น 

 

- ความสามารถในการทํากําไร 
- ขนาดของธุรกิจ 
- เจาของธุรกิจ 

 ขนาดของธุรกิจ 
- ความสามารถในการ
ทํากําไร 
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ตารางที่ 2.1  (ตอ) 
 

ปทีทําการ 
ศึกษา 

ชื่องานวิจัย บุคคลที่
ทําการศึกษา 

ทฤษฎีที่ใชในการศึกษา ตัวแปรที่ศึกษา ประเทศที่
ทํา 

การศึกษา 

ปจจัยที่มีความสําคัญ
ตอการกําหนด

โครงสรางเงินทุน 

   

 - ความสัมพันธระหวาง
ธนาคาร 

- เครือขาย 
ตัวแปรตาม 
- อัตราสวนหนี้สนิ 
- อัตราสวนหนี้สนิระยะสั้น 
- อัตราสวนหนี้สนิระยะสั้นอื่น 

  

2007 ลักษณะเฉพาะของธุรกิจที่
สงผลกระทบตอโครงสราง
เงินทุน: การศึกษาเชิงประจักษ 

Eriotis - ทฤษฎีการจัดหาเงิน
ตามลําดับขั้น 

- ทฤษฎีการพิจารณา
ตนทุนและ
ผลประโยชนในการ 
กอหนี ้

- ขนาดของธุรกิจ 
- สภาพคลอง 
- ความสามารถในการจาย
ชําระหนี้ 

- การเจริญเติบโต 
ตัวแปรตาม 
- อัตราสวนหนี้สนิ 

ประเทศ
กรีซ 

- สภาพคลอง 
- ความสามารถในการ
ชําระดอกเบี้ย 

- ดารเจริญเติบโต 
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ตารางที่ 2.1  (ตอ) 
 

ปทีทําการ 
ศึกษา 

ชื่องานวิจัย บุคคลที่
ทําการศึกษา 

ทฤษฎีที่ใชในการศึกษา ตัวแปรที่ศึกษา ประเทศที่
ทํา 

การศึกษา 

ปจจัยที่มีความสําคัญ
ตอการกําหนด

โครงสรางเงินทุน 
2007 โครงสรางเงินทุนของบริษัท 

ในประเทศรัสเซีย :การทดสอบ
ทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและ
ผลประโยชนในการกอหนี้  
กับทฤษฎีการจัดหาเงิน
ตามลําดับขั้น 

Ivashokovskay
a & Solntseva 

- ทฤษฎีการจัดหาเงิน
ตามลําดับขั้น 

- ทฤษฎีการพิจารณา
ตนทุนและผลประโยชน
ในการกอหนี ้

- ผลประโยชนทางภาษีที่
ไดรับที่ไมใชหนี้สิน 

- ผลกระทบของอัตราภาษี 
- โครงสรางสินทรัพยถาวร 
- ความสามารถในการทํา
กําไร 

- ขนาดของธุรกิจ 
- เงินปนผล 
- การเจริญเติบโต 
ตัวแปรตาม 
- อัตราสวนหนี้สนิระยะยาว
หารราคาตามบัญชีของหุน 

- อัตราสวนหนี้สนิระยะยาว
หารดวยราคาตลาดของหุน 

 

ประเทศ
รัสเซีย 

- ผลประโยชนทางภาษี
ที่ไดรับที่ไมใชหนี้สิน 

- โครงสรางสินทรัพย
ถาวร 

- ความสามารถในการ
ทํากําไร 

- การเจริญเติบโต 
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ตารางที่ 2.1  (ตอ) 
 

ปทีทําการ 
ศึกษา 

ชื่องานวิจัย บุคคลที่
ทําการศึกษา 

ทฤษฎีที่ใชในการศึกษา ตัวแปรที่ศึกษา ประเทศที่
ทํา 

การศึกษา 

ปจจัยที่มีความสําคัญ
ตอการกําหนด

โครงสรางเงินทุน 
    - อัตราสวนหนี้สนิรวมหาร

ดวยราคาตลาดของหุน 
- อัตราสวนหนี้สนิระยะยาว
หารดวยมลูคาตามบัญชีของ
สินทรัพยรวม 

- อัตราสวนหนี้สนิรวมหาร
ดวยมูลคาตามบัญชีของ
สินทรัพยรวม 

  

2007 ปจจัยโครงสรางเงินทุนของ
วิสาหกิจขนาดกลางและขนาด
ยอม :วิธี Seemingly Unrelated 
Regression 

Mac an Bhaird 
& Lucey 
 

- ทฤษฎีการพิจารณา
ตนทุนและ
ผลประโยชนในการ
กอหนี ้

- อายุของธุรกจิ 
- ขนาดของธุรกิจ 
- คาใชจายในการวิจยัและ
พัฒนา 

- ทรัพยสินของเจาของ 

ประเทศไอ
แลนด 

- อายุของธุรกจิ 
- ขนาดของธุรกิจ 
- คาใชจายในการวิจยั
และพัฒนา 

 

   

 

50 

DPU



ตารางที่ 2.1  (ตอ) 
 

ปทีทําการ 
ศึกษา 

ชื่องานวิจัย บุคคลที่
ทําการศึกษา 

ทฤษฎีที่ใชในการศึกษา ตัวแปรที่ศึกษา ประเทศที่
ทํา 

การศึกษา 

ปจจัยที่มีความสําคัญ
ตอการกําหนด

โครงสรางเงินทุน 
   - ทฤษฎีตัวแทน - หลักทรัพยค้ําประกันของธุรกจิ 

- อายุของธุรกจิ 
- ขนาดของธุรกิจ 
- สินทรัพยถาวร 
- คาใชจายในการวิจยัและพัฒนา 
- ทรัพยสินของเจาของ 
ตัวแปรตาม 
- เงินฝากสวนบุคคล 
- กําไรสะสม 
- แหลงเงินทุนภายนอก 
- อัตราสวนหนี้สนิรวม 
- อัตราสวนหนี้สนิระยะยาว 
- อัตราสวนหนี้สนิระยะสั้น 
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ตารางที่ 2.1  (ตอ) 
 

ปทีทําการ 
ศึกษา 

ชื่องานวิจัย บุคคลที่
ทําการศึกษา 

ทฤษฎีที่ใชในการศึกษา ตัวแปรที่ศึกษา ประเทศที่
ทํา 

การศึกษา 

ปจจัยที่มีความสําคัญ
ตอการกําหนด

โครงสรางเงินทุน 
2007 การเลือกปจจัยของโครงสราง

เงินทุน : หลักฐานจากบริษัท 
ในประเทศโปแลนด 

Mazur - ทฤษฎีการพิจารณา
ตนทุนและผลประโยชน
ในการกอหนี ้

- โครงสรางสินทรัพย 
- ความสามารถในการทํากําไร 
- โอกาสการเจรญิเติบโต 
- สภาพคลอง 
- ขนาดธุรกิจ 
- ลักษณะของธุรกิจ 
- ความเสี่ยงทางธุรกิจ 
- ผลกระทบของอัตราภาษี 
- ผลประโยชนทางภาษีที่ไดรับ
ที่ไมใชหนี้สิน 

ประเทศ
โปแลนด 

- โครงสรางสินทรัพย 
- ขนาดของธุรกิจ 

   

- ทฤษฎีการจัดหาเงิน
 ตามลําดับขั้น 
 

- โครงสรางสินทรัพย 
- ความสามารถในการทํากําไร 
- โอกาสการเจรญิเติบโต 
- สภาพคลอง 
 

 - ความสามารถในการ
ทํากําไร 

- สภาพคลอง 
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ตารางที่ 2.1  (ตอ) 
 

ปทีทําการ 
ศึกษา 

ชื่องานวิจัย บุคคลที่
ทําการศึกษา 

ทฤษฎีที่ใชในการศึกษา ตัวแปรที่ศึกษา ประเทศที่
ทํา 

การศึกษา 

ปจจัยที่มีความสําคัญ
ตอการกําหนด

โครงสรางเงินทุน 

   

 - ขนาดธุรกิจ 
- ความเสี่ยงทางธุรกิจ 
- นโยบายเงินปนผล 
ตัวแปรตาม -อตัราสวนหนี้สนิ 

  

2008 ปจจัยโครงสรางเงินทุน: 
การศึกษาเชิงประจักษของ
อุตสาหกรรมไวนในประเทศ
ฝรั่งเศส 

Viviani - ทฤษฎีการจัดหาเงิน
ตามลําดับขั้น 

- ทฤษฎีการพิจารณา
ตนทุนและผลประโยชน
ในการกอหนี ้

- ขนาดของธุรกิจ 
- โครงสรางของสินทรัพย 
- ความสามารถในการทํากําไร 
- ความเสี่ยง 
- การเจริญเติบโต 
- อาย ุ
- ผลประโยชนทางภาษีที่ไดรับ
ที่ไมใชหนี้สิน 

 

ประเทศ
ฝรั่งเศส 

- ความสามารถในการ
ทํากําไร 

- อาย ุ
- โครงสรางของ
สินทรัพย 

- ผลประโยชนทางภาษี
ที่ไดรับที่ไมใชหนี้สิน 

- การเจริญเติบโต 
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ตารางที่ 2.1  (ตอ) 
 

ปทีทําการ 
ศึกษา 

ชื่องานวิจัย บุคคลที่
ทําการศึกษา 

ทฤษฎีที่ใชในการศึกษา ตัวแปรที่ศึกษา ประเทศที่
ทํา 

การศึกษา 

ปจจัยที่มีความสําคัญ
ตอการกําหนด

โครงสรางเงินทุน 
    ตัวแปรตาม 

- อัตราสวนหนี้สนิรวม 
- อัตราสวนหนี้สนิระยะยาว 
- อัตราสวนหนี้สนิระยะสั้น 
 

  

2008 ปจจัยของโครงสรางเงินทุน
ของอุตสาหกรรมสารเคมีใน
ประเทศปากีสถาน 

Rafiq,Iqbal 
& Atiq 

- ทฤษฎีการจัดหาเงิน
ตามลําดับขั้น 

- ทฤษฎีการพิจารณา
ตนทุนและผลประโยชน
ในการกอหนี ้

- โครงสรางของสินทรัพย 
- ขนาดธุรกิจ 
- ความสามารถในการทํากําไร 
- การเจริญเติบโต 
- การเปลี่ยนแปลงของรายได 
ตัวแปรตาม 
- รายการชวยลดภาษีที่มิใช
หนี้สิน 

- อัตราสวนหนี้สนิ 
 

ประเทศ
ปากีสถาน 

- ความสามารถในการ
ทํากําไร 

- โครงสรางของ
สินทรัพย 

- โอกาสการ
เจริญเติบโต 

- รายการชวยลดภาษีที่
มิใชหนี้สิน 
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ตารางที่ 2.1  (ตอ) 
 

ปทีทําการ 
ศึกษา 

ชื่องานวิจัย บุคคลที่
ทําการศึกษา 

ทฤษฎีที่ใชในการศึกษา ตัวแปรที่ศึกษา ประเทศที่
ทํา 

การศึกษา 

ปจจัยที่มีความสําคัญ
ตอการกําหนด

โครงสรางเงินทุน 
2009 การศึกษาทฤษฎีโครงสราง

เงินทุน : การทดสอบทฤษฎีการ
จัดหาเงินตามลําดับขั้น และ
ทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและ
ผลประโยชนในการกอหนี้ 
หลักฐานจากตลาดทุนของ
ประเทศมาเลเซีย 

Ali Ahmed 
& Hisham 

- ทฤษฎีการจัดหาเงิน
ตามลําดับขั้น 

 

- เงินทุนภายในกิจการ 
- เงินปนผลจาย 
- จํานวนเงินที่จายชําระหนี้สิน
ระยะยาว 

- เงินทุนหมุนเวียน 
 

ประเทศ
มาเลเซีย 

 

- ทฤษฎีการพิจารณา
ตนทุนและผลประโยชน
ในการกอหนี ้

- ผลประโยชนทางภาษีที่ไดรับ
ที่ไมใชหนี้สิน 

- สินทรัพยถาวร 
- การเจริญเติบโต 
- ขนาดของธุรกิจ 
ตัวแปรตาม 
- การกอหนี้สินใหม 
 

- ผลประโยชนทางภาษี
ที่ไดรับที่ไมใชหนี้สิน 

- การเจริญเติบโต 
- ขนาดของธุรกิจ 
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ตารางที่ 2.1  (ตอ) 
 

ปทีทําการ 
ศึกษา 

ชื่องานวิจัย บุคคลที่
ทําการศึกษา 

ทฤษฎีที่ใชในการศึกษา ตัวแปรที่ศึกษา ประเทศที่
ทํา 

การศึกษา 

ปจจัยที่มีความสําคัญ
ตอการกําหนด

โครงสรางเงินทุน 
2009 โครงสรางเงินทุนของวิสาหกิจ

ขนาดกลางและขนาดยอม : 
การศึกษาปจจัยที่มีผลตอการ
ตัดสินใจ 

Bell & Vos - ทฤษฎีการจัดหาเงิน
ตามลําดับขั้น 

- ทฤษฎีการพิจารณา
ตนทุนและผลประโยชน
ในการกอหนี ้

 

- ขนาดของธุรกิจ 
- เจาของธุรกิจ 
- ความสามารถในการทํากําไร 
- อายุของธุรกจิ 
- การเจริญเติบโต 
- การศึกษา 
- การเขาถึงแหลงเงินทุน 
- เพศ  
ตัวแปรตาม 
- แหลงเงินทุนภายนอก 
- อัตราสวนหนี้สนิ 
 

ประเทศ
เยอรมัน 
กรีก 
ไอรแลนด 
เวียดนาม  
โปตุเกส 
เกาหลีใต 
เวียดนาม 
สเปน 

- ขนาดของธุรกิจ 
- การเจริญเติบโต 
- ความสามารถในการ
ทํากําไร 

- การเขาถึงแหลง
เงินทุน 
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ตารางที่ 2.1  (ตอ) 
 

ปทีทําการ 
ศึกษา 

ชื่องานวิจัย บุคคลที่
ทําการศึกษา 

ทฤษฎีที่ใชในการศึกษา ตัวแปรที่ศึกษา ประเทศที่
ทํา 

การศึกษา 

ปจจัยที่มีความสําคัญ
ตอการกําหนด

โครงสรางเงินทุน 
2010 ปจจัยของโครงสรางเงินทุน

ของวิสาหกิจขนาดกลางและ
ขนาดยอมในประเทศ
ไอรแลนด 

Mac an Bhair 
& Lucey 

- ทฤษฎีการจัดหาเงิน
ตามลําดับขั้น 

 

- อายุของธุรกจิ 
- ขนาดของธุรกิจ 
- คาใชจายในการวิจยัและ
พัฒนา 

- ทรัพยสินของเจาของ 

ประเทศ
ไอรแลนด 

- อาย ุ
- ขนาดของธุรกิจ 
- คาใชจายในการวิจยั
และพัฒนา 

- ทฤษฎีตัวแทน - หลักทรัพยค้ําประกันของ
ธุรกิจ 

- อายุของธุรกจิ 
- ขนาดของธุรกิจ 
- สินทรัพยถาวร 
- คาใชจายในการวิจยัและ
พัฒนา 

- ทรัพยสินของเจาของ 
- เงินฝากสวนบุคคล 
- กําไรสะสม 
 

 - ทรัพยสินของเจาของ 
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ตารางที่ 2.1  (ตอ) 

ปทีทําการ 
ศึกษา 

ชื่องานวิจัย บุคคลที่
ทําการศึกษา 

ทฤษฎีที่ใชในการศึกษา ตัวแปรที่ศึกษา ประเทศที่ทํา 
การศึกษา 

ปจจัยที่มีความสําคัญ
ตอการกําหนด

โครงสรางเงินทุน 

    - แหลงเงินทุนภายนอก 
- อัตราสวนหนี้สนิรวม 
- อัตราสวนหนี้สนิระยะยาว  
 

  

2009 ผลกระทบของธุรกิจและ
โครงสรางเงินทุนของ
อุตสาหกรรมขนาดเล็ก 
หลักฐานจากประเทศ
เนเธอรแลนด 

Degryse, 
Goeij & 
Kappert 

- ทฤษฎีการจัดหาเงิน
ตามลําดับขั้น 

- ทฤษฎีการพิจารณา
ตนทุนและ
ผลประโยชนในการ 
กอหนี ้

 

- ขนาดของธุรกิจ 
- โครงสรางสินทรัพย 
- เจาหนี้สุทธิ 
- ความสามารถในการทํากําไร 
- การเจริญเติบโต 
- อัตราภาษี 
- คาเสื่อมราคา 
ตัวแปรตาม 
- อัตราสวนหนี้สนิรวม 
อัตราสวนหนี้สนิระยะยาว 
- อัตราสวนหนี้สนิระยะสั้น 
 

ประเทศ
เนเธอรแลนด 

- ขนาดของธุรกิจ 
- สินทรัพยถาวร 
- เจาหนี้สุทธิ 
- โอกาสการ
เจริญเติบโต 
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ตารางที่ 2.1  (ตอ) 
 
ปทีทําการ 
ศึกษา 

ชื่องานวิจัย บุคคลที่
ทําการศึกษา 

ทฤษฎีที่ใชในการศึกษา ตัวแปรที่ศึกษา ประเทศที่
ทํา 

การศึกษา 

ปจจัยที่มีความสําคัญ
ตอการกําหนด

โครงสรางเงินทุน 
2009 ปจจัยกําหนดโครงสราง

เงินทุนของบริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยชวงกอนและ
ภายหลังการเกดิวิกฤติ
เศรษฐกิจ 

Somnuk, Piya 
& Janthima 

- ทฤษฎีการจัดหาเงิน
ตามลําดับขั้น 

- ทฤษฎีการพิจารณา
ตนทุนและผลประโยชน
ในการกอหนี ้

- ทฤษฎีตัวแทน 

- สินทรัพยที่มีตัวตน 
- ความสามารถในการทํากําไร 
- ขนาดของธุรกิจ 
- การเจริญเติบโตของธุรกิจ 
- รายการชวยลดภาษีที่ไมใช
หนี้สิน 

- ความเสี่ยงจากการผิดนัด
ชําระ 

ตัวแปรตาม 
- อัตราสวนหนี้สนิระยะยาว 
- อัตราสวนหนี้สนิระยะสั้น 
- อัตราสวนหนี้สนิรวม 
 

ประเทศไทย - การเจริญเติบโต 
- ขนาดของธุรกิจ 
- ความสามารถในการ
ทํากําไร 
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ตารางที่ 2.1  (ตอ) 
 

ปทีทําการ 
ศึกษา 

ชื่องานวิจัย บุคคลที่
ทําการศึกษา 

ทฤษฎีที่ใชในการศึกษา ตัวแปรที่ศึกษา ประเทศที่
ทํา 

การศึกษา 

ปจจัยที่มีความสําคัญ
ตอการกําหนด

โครงสรางเงินทุน 
2010 ทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและ

ผลประโยชนในการกอหนี้ 
และทฤษฎีการจัดหาเงิน
ตามลําดับขั้น ที่มีความ 
สัมพันธเกี่ยวกับการตัดสินใจ
ในโครงสรางเงนิทุน 
 

Serrasqueiro 
& Nunes 

ทฤษฎีการพิจารณาตนทุน
และผลประโยชนในการ
กอหนี ้
 

- ความสามารถในการทํากําไร 
- ขนาดของธุรกิจ 
- โครงสรางของสินทรัพย
ถาวร 

- ผลประโยชนทางภาษีที่ไดรับ
ที่ไมใชหนี้สิน 

- ผลกระทบของอัตราภาษี 
- ความเสี่ยง 

ประเทศ 
โปรตุเกส 

- ขนาดของธุรกิจ 
  

ทฤษฎีการจัดหาเงิน
ตามลําดับขั้น 

- กระแสเงินสด 
- ขนาดของธุรกิจ 
- เงินปนผลจาย 
- โอกาสการเจรญิเติบโต 
ตัวแปรตาม 
- มูลคาตามบัญชีของหนี้สิน 

 - กระแสเงินสด 
- เงินปนผลจาย 
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ตารางที่ 2.1  (ตอ) 
 

ปทีทําการ 
ศึกษา 

ชื่องานวิจัย บุคคลที่
ทําการศึกษา 

ทฤษฎีที่ใชในการศึกษา ตัวแปรที่ศึกษา ประเทศที่
ทํา 

การศึกษา 

ปจจัยที่มีความสําคัญ
ตอการกําหนด

โครงสรางเงินทุน 
2011 ปจจัยของโครงสรางหนี้สิน :

การศึกษาเชิงประจักษของ
บริษัทในประเทศมาเลเซีย 

Mustapha, 
Ismail & 
Minai 

ทฤษฎีการพิจารณาตนทุน
และผลประโยชนในการ
กอหนี ้

- ทฤษฎีการจัดหาเงิน
ตามลําดับขั้น 

- ขนาดของธุรกิจ 
- ความสามารถในการทํากําไร 
- สินทรัพยถาวร 
- การเจริญเติบโต 
- การบริหารงานของเจาของ 
ตัวแปรตาม 
- อัตราหนี้สินรวม 
- อัตราสวนหนี้ระยะยาว 
- อัตราสวนหนี้สนิระยะสั้น 
- มูลคาตลาดของหนี้สิน 
- มูลคาตลาดของหนี้สิน 
ระยะยาว 

 

ประเทศ
มาเลเชีย 

ความสามารถในการทํา
กําไร 
- สินทรัพยถาวร 
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ตารางที่ 2.1  (ตอ) 
 

ปทีทําการ 
ศึกษา 

ชื่องานวิจัย บุคคลที่
ทําการศึกษา 

ทฤษฎีที่ใชในการศึกษา ตัวแปรที่ศึกษา ประเทศที่
ทํา 

การศึกษา 

ปจจัยที่มีความสําคัญ
ตอการกําหนด

โครงสรางเงินทุน 
2011 ปจจัยของอัตราสวนหนี้สิน

ของบริษัทสิ่งทอในประเทศ
อินเดีย 

Ali - ทฤษฎีการจัดหาเงิน
ตามลําดับขั้น 

- ทฤษฎีการพิจารณา
ตนทุนและผลประโยชน 

 ในการกอหนี ้

- ขนาดของธุรกิจ 
- การเจริญเติบโต 
- ผลประโยชนทางภาษีที่ไดรับ
 ไมใชหนี้สิน 
- ความสามารถในการทํากําไร 
- สินทรัพยถาวร 
ตัวแปรตาม 
อัตราสวนหนี้สนิ 
 

ประเทศ
อินเดีย 

- ขนาดของธุรกิจ 
- สินทรัพยถาวร 
- ผลประโยชนทางภาษี
ที่ไดรับที่ไมใชหนี้สิน 

 

2011 ปจจัยของโครงสรางเงินทุน 
การศึกษาอุตสาหกรรมการ
ผลิตของประเทศปากีสถาน 

Afza & 
Hussain 

- ทฤษฎีการพิจารณา
ตนทุนและผลประโยชน
ในการกอหนี ้

- ทฤษฎีการจัดหาเงิน
ตามลําดับขั้น 

 

- สินทรัพยถาวร 
- ขนาดธุรกิจ 
- ความสามารถในการทํากําไร 
- ภาษี 
- สภาพคลอง 
- ตนทุนของหนี้สิน 

 

ประเทศ
ปากีสถาน 

- สภาพคลอง 
- การเจริญเติบโต 
- ขนาดของธุรกิจ 
- ผลประโยชนทางภาษี
ที่ไดรับที่ไมใชหนี้สิน 
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ตารางที่ 2.1  (ตอ) 
 

ปทีทําการ 
ศึกษา 

ชื่องานวิจัย บุคคลที่
ทําการศึกษา 

ทฤษฎีที่ใชในการศึกษา ตัวแปรที่ศึกษา ประเทศที่
ทํา 

การศึกษา 

ปจจัยที่มีความสําคัญ
ตอการกําหนด

โครงสรางเงินทุน 
    

 
- ผลประโยชนทางภาษีที่ไดรับ
ที่ไมใชหนี้สิน 

ตัวแปรตาม 
- อัตราสวนหนี้สนิ 

  

2011 วิเคราะหปจจัยโครงสราง
เงินทุนของอุตสาหกรรม
น้ําตาลและอุตสาหกรรมอื่น 

Awan & Zia-
ur-Rehman 

- ทฤษฎีการจัดหาเงิน
ตามลําดับขั้น 

- ทฤษฎีการพิจารณา 
ตนทุนและผลประโยชน
ในการกอหนี ้
- ทฤษฎีตัวแทน 

- สินทรัพยถาวร 
- ขนาดของธุรกิจ 
- การเจริญเติบโต 
- ความสามารถในการทํากําไร 
ตัวแปรตาม 
- อัตราสวนหนี้สวนระยะยาว 
 

ประเทศ
ปากีสถาน 

- ขนาดของธุรกิจ 
- ความสามารถในการ
ทํากําไร 

- สินทรัพยถาวร 

2012  ปจจัยของโครงสรางเงินทุน: 
หลักฐานจากบริษัทการผลิต
ของประเทศโรมาเนีย 

Vãtavu ทฤษฎีการพิจารณาตนทุน
และผลประโยชนในการ
กอหนี ้
 

- โครงสรางสินทรัพย 
- ขนาดธุรกิจ 
- โอกาสในการลงทุน 
- ความเสี่ยง 

ประเทศ
โรมาเนีย 

- ขนาดของธุรกิจ 
- สินทรัพยถาวร 
- ความเสี่ยงทางธุรกิจ 
- อัตราเงินเฟอ 
 

 

63 

DPU



ตารางที่ 2.1  (ตอ) 
 

ปทีทําการ 
ศึกษา 

ชื่องานวิจัย บุคคลที่
ทําการศึกษา 

ทฤษฎีที่ใชในการศึกษา ตัวแปรที่ศึกษา ประเทศที่
ทํา 

การศึกษา 

ปจจัยที่มีความสําคัญ
ตอการกําหนด

โครงสรางเงินทุน 
    - ผลประโยชนทางภาษีที่ไดรับ

ที่ไมใชหนี้สิน 
- อัตราเงินเฟอ 
ตัวแปรตาม 
- อัตราสวนหนี้สนิรม 
- อัตราสวนหนี้สนิระยะยาว 
- อัตราสวนหนี้สนิระยะสั้น 
 

  

2013 ปจจัยของโครงสรางเงินทุน: 
การศึกษาเชิงประจักษของ
อุตสาหกรรมซีเมนตใน
ประเทศปากีสถาน 

Qayyum ทฤษฎีการจัดหาเงิน
ตามลําดับขั้น 

- ความสามารถในการทํากําไร 
- ขนาดของธุรกิจ 
- การเจริญเติบโต 
- สินทรัพยถาวร 
ตัวแปรตาม 
- อัตราสวนหนี้สนิ 
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ตารางที่ 2.1  (ตอ) 
 

ปทีทําการ 
ศึกษา 

ชื่องานวิจัย บุคคลที่
ทําการศึกษา 

ทฤษฎีที่ใชในการศึกษา ตัวแปรที่ศึกษา ประเทศที่
ทํา 

การศึกษา 

ปจจัยที่มีความสําคัญ
ตอการกําหนด

โครงสรางเงินทุน 
2013 ปจจัยของโครงสรางเงินทุน: 

การศึกษาธุรกิจของประเทศ
นิวซีแลนด 

Fauzi, 
Basyith & 
Idris 

- ทฤษฎีการจัดหาเงิน
ตามลําดับขั้น 

- ทฤษฎีการพิจารณา
ตนทุนและผลประโยชน
ในการกอหนี ้

- ทฤษฎีตัวแทน 

- สินทรัพยถาวร 
- ผลประโยชนทางภาษีที่ไดรับ
ที่ไมใชหนี้สิน 

- ความสามารถในการทํากําไร 
- การเจริญเติบโต 
- ขนาดของธุรกิจ 
- การบริหารงานของเจาของ 
- เครื่องหมายการคา 
ตัวแปรตาม 
- อัตราสวนหนี้สนิ 
 

ประเทศ
นิวซีแลนด 

- สินทรัพยถาวร 
- การเจริญเติบโต 
- ขนาดของธุรกิจ 

 
 
 
 
 
 
 

2013  ปจจัยของโครงสรางเงินทุน
ของวิสาหกิจขนาดกลางและ
ขนาดยอมในประเทศบราซิล  

Forte, Barros 
& Nakamura  

ทฤษฎีการพิจารณาตนทุน
และผลประโยชนในการ
กอหนี ้
 

- ขนาดของธุรกิจ 
- โครงสรางสินทรัพย 
- การเจริญเติบโต 
 

 ประเทศ
บราซิล 

- ความสามารถในการ
ทํากําไร 

- การเจริญเติบโต 
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ตารางที่ 2.1  (ตอ) 
 

ปทีทําการ 
ศึกษา 

ชื่องานวิจัย บุคคลที่
ทําการศึกษา 

ทฤษฎีที่ใชในการศึกษา ตัวแปรที่ศึกษา ประเทศที่
ทํา 

การศึกษา 

ปจจัยที่มีความสําคัญ
ตอการกําหนด

โครงสรางเงินทุน 
   - ทฤษฎีการจัดหาเงิน

ตามลําดับขั้น 
- ความสามารถในการทํากําไร 
- ความเสี่ยง 
- อายุของธุรกจิ 
- ลักษณะของอุตสาหกรรม 
ตัวแปรตาม 
อัตราสวนหนี้สนิ 

 - ขนาดของธุรกิจ 
- อายุของธุรกจิ 

2014 การเลือกปจจัยของโครงสราง
เงินทุน: หลักฐานจากบริษัท
ในประเทศลิเบีย 

Masoud - ทฤษฎีการจัดหาเงิน
ตามลําดับขั้น 

- ทฤษฎีการพิจารณา
ตนทุนและผลประโยชน
ในการกอหนี ้

- สินทรัพยถาวร 
- การเจริญเติบโต 
- ความสามารถในการทํากําไร 
- ขนาดของธุรกิจ 
- ตนทุนของทุน 

ประเทศ
ลิเบีย 

- การเจริญเติบโต 
- ความสามารถในการ
ทํากําไร 

- สินทรัพยถาวร 
- สภาพคลอง 

 
 

  - ทฤษฎีตัวแทน ตัวแปรตาม 
- มูลคาราคาตามบัญชีของหุน 
- มูลคาราคาตลาดของหุน 
 

 - ตนทุนของทุน 
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ตารางที่ 2.1  (ตอ) 
 

ปทีทําการ 
ศึกษา 

ชื่องานวิจัย บุคคลที่
ทําการศึกษา 

ทฤษฎีที่ใชในการศึกษา ตัวแปรที่ศึกษา ประเทศที่
ทํา 

การศึกษา 

ปจจัยที่มีความสําคัญ
ตอการกําหนด

โครงสรางเงินทุน 
2554 แบบจําลองโครงสรางเงินทุน

ของธุรกิจอสังหาริมทรัพยใน
ประเทศไทย : กรณีศึกษา
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย 

วิจิตรา - ทฤษฎีการพิจารณาตนทุน
และผลประโยชนในการ
กอหนี ้

- ทฤษฎีตัวแทน 

- โอกาสการเจรญิเติบโต 
- ขนาดของธุรกิจ 
- ความสามารถในการทํากําไร 
- ความเสี่ยงทางธุรกิจ 
- ขนาดตราสารหนี้ตอGDP 
ตัวแปรตาม 
- อัตราสวนหนี้สนิรวม 

ประเทศไทย - โอกาสการ
เจริญเติบโต 

- ขนาดของธุรกิจ 
- ความสามรถในการทํา
กําไร 
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 ตารางท่ี 2.2 ตารางสรุปตัวแปรท่ีใชในการศึกษา สรุปตัวแปรท่ีคนพบจากการศึกษา
งานวิจัยท่ีผานมาในอดีตขางตน ผูศึกษาไดเลือกทําการเลือกปจจัยท่ีเหมาะสมใชในการศึกษาคร้ังนี้
ไดแก ผลกระทบของอัตราภาษี ผลประโยชนทางภาษีไมใชหนี้สิน ความเส่ียงทางธุรกิจ สภาพคลอง  
การเจริญเติบโต ความสามารถในการทํากําไร อายุของธุรกิจ โครงสรางสินทรัพย ตัวแปรเจาหนี้
สุทธิซ่ึงมีท้ัง 9 ปจจัย และทําการเพิ่มปจจัยใหมท่ีจะใชในการศึกษาคร้ังนี้ คือ ความเส่ียงทางการเงิน 
สินทรัพยหมุนเวียน เงินกูยืมระยะส้ัน อัตราการจางแรงงาน ซ่ึงจากการศึกษางานวิจัยท่ีผานมาพบวา
มีการพิจารณา ความเส่ียงทางการเงิน สินทรัพยหมุนเวียน เงินกูยืมระยะส้ัน  อัตราการจางแรงงาน 
ในการศึกษามีไมมาก 
 การศึกษาในคร้ังผูศึกษาไดทําการเพิ่มปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุน 
ไดแกความเส่ียงทางการเงินจากการศึกษาของทฤษฎีท่ีผานมาท้ัง 3 ทฤษฎีท่ีทําการศึกษาพบวาการ
นําเสนอของสามทฤษฎีกลาวไวดังนี้ทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนในการกอหนี้  
(Trade off theory) เปนการนําเสนอเกี่ยวกับผลประโยชนในการกอหนี้นั้นก็คือถาหากจัดหาเงินทุน
มาจากการกอหนี้จะมีการจายภาษีนอยลดเพราะดอกเบ้ียจายสามารถประหยัดภาษีไดการเสนอของ
ทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับข้ัน (Pecking order theory) พบวาการจัดหาเงินทุนของธุรกิจตอง
มาจากแหลงภายในกอนถาหากมีการใชเงินทุนจากแหลงภายในจึงจะทําการจัดหาเงินทุนจากการ
เพิ่มทุนและการออกหุนทุนจะเปนแหลงสุดทายแนวความคิดดานความขัดแยงระหวางกลุม (agency 
cost) ไดพิจารณาความขัดแยงระหวางกลุมคนท่ีมีความเกี่ยวของกับบริษัท ไดแก ผูบริหาร 
(Managers) ผูถือหุน (Shareholders) และเจาหนี้ (Bondholders หรือ Debthholder) ซ่ึงแตละฝาย 
จะมองถึงผลประโยชนสูงสุดของแตละฝายจากทฤษฎีท้ังสามท่ีเกี่ยวของกับโครงสรางเงินทุนตองมี
การพิจารณาเกี่ยวกับหนี้สินผลตอบแทนและความเส่ียงถาเงินทุนของธุรกิจมาจากหน้ีสินท้ังหมดจะ
ทําใหเกิดความเส่ียงมากและธุรกิจจะลมละลายสูง ความเส่ียงทางการเงินคือความเส่ียงท่ีเพิ่มข้ึน
นอกเหนือจากความเส่ียงทางธุรกิจ ซ่ึงเปนผลมาจากการเพิ่มของหนี้สินในโครงสรางเงินทุนเม่ือใด
ท่ีธุรกิจมีการกูยืมเงินเพื่อใชในการดําเนินงานความเส่ียงทางการเงินจะเกิดข้ึนเสมอ 
 ความเส่ียงทางการเงินเปนความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนอันเนื่องมาจากการเปล่ียนแปลงใน
โครงสรางเงินทุน การเพิ่มสัดสวนในหนี้สิน การเพิ่มสัดสวนในสัญญาเชาระยะยาว และการเพิ่ม
สัดสวนทุนหุนบุริมสิทธิในโครงสรางเงินทุนของธุรกิจ ลวนเปนภาระผูกพันทางการเงินในรูป
ดอกเบ้ียจาย คาเชา และเงินปนผลหุนบุริมสิทธิใหสูง คาใชจายเหลานี้ลวนเปนรายจายทางการเงิน
ซ่ึงจะตองจายเปนจํานวนคงท่ีในระยะเวลาใดเวลาหน่ึง โดยเฉพาะอยางยิ่ง ดอกเบ้ียจายและคาเชา  
ธุรกิจมีภาระผูกพันจะตองจาย ไมวาผลการดําเนินงานจะมีกําไรหรือขาดทุนก็ตาม ดวยเหตุนี้ การกอ
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ภาระผูกพันทางการเงินจึงกอใหเกิดความเส่ียงทางการเงิน กลาวคือธุรกิจนั้นเส่ียงตอการลมละลาย  
และเส่ียงตอการเปล่ียนแปลงในกําไรสวนของเจาของ   
 ความเส่ียงทางการเงินท่ีเพิ่มข้ึนไมเพียงแตเปนผลมาจากการเปล่ียนแปลงโครงสราง
เงินทุนโดยการกอหนี้สินเพิ่มทําใหเกิดภาระความผูกพันทางการเงินสูง แตยังอาจเปนผลสืบ
เนื่องมาจากความเส่ียงทางธุรกิจอีกดวยคือ หากธุรกิจมีการกอหนี้สินสูงในโครงสรางเงินทุนทําใหมี
ภาระผูกพันท่ีจะตองจายดอกเบ้ียเปนจํานวนมาก ทําใหกําไรกอนดอกเบ้ียและภาษีลดลงทําใหธุรกิจ
ไมสามารถชําระหนี้ได อันทําใหเกิดความเส่ียงทางการเงินสูงเทากับความเส่ียงทางธุรกิจเปนตัวเรง
ใหเกิดความเส่ียงทางการเงินยิ่งสูงข้ึน  
 สินทรัพยหมุนเวียน หมายถึงสินทรัพยท่ีสามารถเปล่ียนเปนเงินสดหรือใชไปภายใน
ระยะเวลา 1 ปประกอบดวย เงินสด รายการเทียบเทาเงินสด เงินลงทุนระยะส้ัน ลูกหนี้การคา เงินให
กูยืมระยะส้ันแกกิจการท่ีเกี่ยวของกัน สินคาคงเหลือ สินทรัพยหมุนเวียนอ่ืน จะมีความสําคัญกับ
โครงสรางเงินทุน  เพราะการพิจารณาการตัดสินใจเกี่ยวกับโครงสรางเงินทุนนั้น เปนการตัดสินใจ
เกี่ยวกับการจัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้สินระยะยาว หรือการตัดสินใจเกี่ยวกับการจัดหาเงินมา
จากการเพิ่มทุน ดังนั้นถาธุรกิจท่ีมีสินทรัพยหมุนเวียนจํานวนมากยอมแสดงใหเห็นถึงความสามารถ
ในการจายชําระหน้ีสินระยะส้ัน หรือเรียกอีกอยางหนึ่งวาธุรกิจนั้นมีสภาพคลองในการดําเนิน  
ดังนั้น จึงทําใหผูศึกษาตองการทราบวา สินทรัพยหมุนเวียนนั้นมีอิทธิตอการจัดการโครงสราง
เงินทุนของธุรกิจหรือไม   
 เงินกูยืมระยะส้ัน จัดประเภทเปนหนี้สินหมุนเวียน ซ่ึงการจัดหาเงินมาจากแหลงเงินกู
ระยะส้ันนั้นมีตนทุนในการจัดหาเงินทุนท่ีต่ํา  และทําไดงายไมยุงยากเหมือนการจัดหาเงินทุนมา
จากการกูยืมระยะยาว ซ่ึงถาธุรกิจท่ีมีการจัดหาเงินกูระยะส้ันมาใชในการดําเนินธุรกิจ ถาหากมี
ความตองการจัดหาเงินทุนมาใชในการดําเนินธุรกิจ จะมีการจัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้สินระยะ
ยาว หรือ มาจากการเพิ่มทุนหรือไม  
 อัตราการจางแรงงาน มีความสําคัญกับการดําเนินธุรกิจถาหากกิจการมีการดําเนินธุรกิจ
ก็จะตองมีการจางบุคคลเขามาดําเนินงานในฝายตางๆของธุรกิจ  ถาหากธุรกิจนั้นมีการจางแรงงาน
เปนจํานวนมากก็จะมีการจายคาแรงงานไมวาจะเปนในรูปแบบรายวันหรือรายเดือน คาแรงงานถือ
เปนคาใชจายในดําเนินงานและเปนรายจายท่ีมีจํานวนมาก  ดังนั้นแสดงใหเห็นวาถาธุรกิจมีการจาง
แรงงานเปนจํานวนมากน้ันแสดงถึงการเจริญเติบโตของธุรกิจหรือธุรกิจนั้นมีการขยายการ
ดําเนินงาน และธุรกิจจะจัดหาเงินทุนมาแหลงใดในโครสรางเงินทุนเพื่อมาใชในการดําเนินธุรกิจ  
 โครงสรางเงินทุนผูศึกษาไดทําการศึกษางานวิจัยท่ีผานมานอดีตในขางตนท่ีกลาวมาท่ี
ไดมีการศึกษาตัวแปรโครงสรางเงินทุนท่ีใชในการศึกษาคร้ังนี้ ไดแก อัตราสวนหนี้สินรวม อัตรา 
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สวนหนี้สินระยะยาว และมีการเพิ่มอัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุนซ่ึงการศึกษาที่ผานมายัง
ไมมีการนําอัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุนมาใชในการศึกษาเกี่ยวกับโครงสรางเงินทุน 
ซ่ึงเปนอัตราสวนเปรียบเทียบระหวางหนี้สินรวมกับสวนของผูถือหุน   โดยแสดงใหทราบวาเงินทุน
ท่ีกิจการใชในการดําเนินงานนั้นไดมาจากเจาหนี้คิดเปนอัตราสวนเทาใดเม่ือเทียบกับสวนของผูถือ
หุน หากอัตราสวนนี้สูง แสดงวากิจการใชเงินทุนจากเจาหนี้สูงเม่ือเทียบกับเจาของกิจการเจาหนี้ 
จะไดรับความคุมครองลดลง 
 อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (Debt to Equity ratio : D/E) คือ อัตราสวนท่ีนํา
หนี้สินรวม หารดวยสวนของผูถือหุน อัตราสวนนี้จะแสดงโครงสรางเงินทุนของกิจการวา
สินทรัพยของกิจการมาจากการกูยืม หรือมาจากทุนของกิจการ ถาอัตราสวนนี้สูงมีโอกาสที่กิจการ
จะไมสามารถชําระดอกเบ้ียไดสูงตามไปดวย เนื่องจากหนี้สินท่ีมากทําใหกิจการมีภาระผูกพันท่ี
ตองชําระดอกเบ้ียทุกงวดไมวากิจการนั้นจะกําไรหรือขาดทุน ซ่ึงตางจากสวนของผูถือหุนท่ีหาก
กิจการขาดทุนอาจจะพิจารณาไมจายเงินปนผลก็ได และอัตราสวนหนี้สามารถท่ีจะบงบอกไดวาการ
ลงทุนในบริษัทดังกลาวมีความเส่ียงมากนอยเพียงใด โดยหากผลท่ีไดมีคามากกวา 1 แสดงวาบริษัท
ดังกลาวมีอัตราสวนหนี้สินมากกวาสวนของผูถือหุน แสดงถึงความเส่ียงท่ีสูงข้ึน หรือบงบอก
ความสามารถของการกูยืมของกิจการวาสามารถกูยืมไดมากเทาไหร 
 ดังนั้นจึงสรุปไดวาตัวแปรตนท่ีจะใชในการศึกษาปจจัยท่ีมีผลกระทบตอการจัดการ
โครงสรางเงินทุนมีท้ังหมด 13 ตัวแปร ไดแก ผลกระทบของอัตราภาษี ผลประโยชนทางภาษีท่ี
ไมใชหนี้สิน ความเส่ียงทางธุรกิจ สภาพคลอง การเจริญเติบโต ความสามารถในการทํา อายุของ
ธุรกิจ โครงสรางสินทรัพย  เจาหนี้สุทธิ และความเส่ียงทางการเงิน สินทรัพยหมุนเวียน เงินกูยืม
ระยะส้ัน อัตราการจางแรงงาน  
 สวนตัวแปรตาม ตัวแปรโครงสรางเงินทุนท่ีจะใชในการศึกษาโครงสรางเงินทุนของ
ของวิสาหกิจขนาดกลางของประเทศไทยมีท้ังหมด 3 ตัวแปรดังนี้ อัตราสวนหนี้สินรวม อัตราสวน
หนี้สินระยะยาว และอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน ดังนั้นผูศึกษาทําการสรุปตัวแปรท่ีใชใน
การศึกษาตามตารางท่ี 2.2 สรุปตัวแปรที่ใชในการศึกษาไดดังตอไปนี้ 
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ตารางท่ี 2.2 สรุปตัวแปรท่ีใชในการศึกษา 
 

 

ตัวแปรปจจัยท่ีมีผลกระทบตอการกําหนด
โครงสรางเงินทุน 

 

-  ผลกระทบของอัตราภาษ ี
-  ผลประโยชนทางภาษีท่ีไมใชหนี้สิน 
- ความเส่ียงทางธุรกิจ 
-  สภาพคลอง 
-  การเจริญเติบโต 
-  ความสามารถในการทํากําไร 
- อายุของธุรกิจ 
- โครงสรางสินทรัพย 
- เจาหนี้สุทธิ 
- ความเส่ียงทางการเงิน 
- สินทรัพยหมุนเวยีน 
- เงินกูยืมระยะส้ัน 
- อัตราการจางแรงงาน 
 

ตัวแปรโครงสรางเงินทุนวิสาหกิจขนาดกลาง
ของประเทศไทย 

- อัตราสวนหนี้สินรวม 
- อัตราสวนหนี้สินระยะยาว 
- อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน 

 
ผลการศึกษาตัวแปรท่ีใชในการศึกษา 
 อธิบายตัวแปรตนและตัวแปรตามจากตารางท่ี 2.2 ไดดังนี้ 
  1. ผลกระทบของอัตราภาษี  
 แนวคิดของผลกระทบของอัตราภาษีของทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชน
ในการกอหนี้สิน ไดกลาวไววาการจัดหาแหลงเงินทุนมาจากการกอหนี้สินของธุรกิจนั้นทําให
สามารถที่จะประหยัดภาษีไดโดยดอกเบี้ยจายท่ีจายใหแกเจาหนี้สามารถท่ีจะประหยัดภาษีได  
ถาหากธุรกิจมีการกอหนี้สินเพิ่มก็จะทําใหจายภาษีไดไดนอยลงดังนั้นสมมติฐานของทฤษฎี 
การพิจารณาตนทุนและผลประโยชนในการกอหนี้สิน เกี่ยวกับผลกระทบของอัตราภาษีจะมี
ความสัมพันธทางบวกกับหนี้สินกรอบการทํางานของ Modigliani and Miller (1958) และ (1963) 
ไดเสนอแนวคิดเกี่ยวกับวิธีการภาษีของโครงสรางเงินทุนตามทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและ
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ผลประโยชนในการกอหนี้ (Trade off theory) การจัดหาเงินทุนมาจาการกอหน้ีสินหนี้สินของธุรกิจ
จากแหลงการเงินสามารถประหยัดภาษีไดโดยดอกเบี้ยจายดังนั้นสมมติตามหลักของทฤษฎีท่ี
นําเสนอโดยเสนอวาผลกระทบของอัตราภาษีมีความสัมพันธทางบวกกับหนี้สิน 
 Pettit and Singer (1985) ไดกลาวไววา ไมสามารถท่ีจะประยุกตแนวคิดในเร่ืองผลกระทบ 
ของอัตราภาษีตามแนวคิดของทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนในการกอหนี้สิน มาใช
กับธุรกิจขนาดเล็ก เพราะธุรกิจขนาดเล็กนั้นจะมีความสามารถในการทํากําไรต่ํา ดังนั้นจึงมีความ
เปนไปไดท่ีจะมีการแหลงเงินทุนมาจาการกอหนี้สินนอยเพื่อท่ีจะไดรับผลประโยชนทางดานภาษี   
Michaelas, Francis, and Poutziouris (1999) ธุรกิจขนาดเล็กมีความเปนไปไดท่ีจะเกิดการลมละลาย
ไดมากกวาบริษัทขนาดใหญ ดังนั้นบริษัทขนาดเล็กควรใชหนี้สินนอยกวาบริษัทขนาดใหญ   
นอกจากนั้นธุรกิจขนาดเล็กจะมีอัตราภาษีท่ีต่ํากวาบริษัทขนาดใหญ  ดังนั้นธุรกิจขนาดเล็กมีการใช
ผลประโยชนจากอัตราภาษีในรูปของดอกเบ้ียจายท่ีทําใหสามารถประหยัดภาษีนั้นมีจํานวนนอย
กลาบริษัทขนาดใหญ 
 จากการเสนอของ Modigliani และ Miller (1958) และ (1963) ไดเสนอแนวคิดเกี่ยวกับ
วิธีการภาษีของโครงสรางเงินทุนตามทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนในการกอหนี้  
(Trade off theory) วาผลกระทบของอัตราภาษีมีความสัมพันธทางบวกกับหนี้สิน Sogorb-Mira and 
López-Gracia (2003) ทําการศึกษาเกี่ยวกับทฤษฎีโครงสรางเงินทุนโดยนําทฤษฎีการจัดหาเงิน
ตามลําดับข้ัน เปรียบเทียบกับทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนในการกอหนี้ พบวา
ผลกระทบของอัตราภาษีจะมีความสัมพันธทางบวกกับระดับของหน้ีสินและมีอิทธิพลตอ
โครงสรางเงินทุนของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม (SMEs) ในประเทศสเปน Bauer (2004) 
ทําการศึกษาปจจัยของโครงสรางเงินทุนในสาธารณรัฐเซ็ก พบวาผลกระทบของอัตราภาษี 
มีความสัมพันธทางบวกกับระดับหนี้สินและมีนัยสําคัญในการตัดสินใจในการกอหนี้สินของ 
ธุรกิจในสาธารณรัฐเซ็ก และ Qigui and Tian (2009) ทําการศึกษาอัตราสวนของหนี้สินและปจจัย
โครงสรางเงินทุน พบเชนเดียวกันวาผลกระทบของอัตราภาษีมีความสัมพันธทางบวกตอโครงสราง
เงินทุนในวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม SMEs จํานวน 269 บริษัทในประเทศจีน แตผลกระทบ 
ของอัตราภาษีไมไดนํามาใชในการพิจารณาเกี่ยวกับการตัดสินใจเกี่ยวกับโครงสรางเงินทุนนั้น  
ในขณะท่ีเจาของธุรกิจมีแนวโนมท่ีจะพิจารณาเกี่ยวกับผลกระทบของอัตราภาษีเพื่อใหไดผล
ประโยชนทางดานภาษีจากการจายดอกเบี้ยในการกูยืมเงินจากธนาคาร จึงเปนเหตุจูงใจในการกูยืม
เงินของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมในประเทศจีน 
 Michaelas, Chittenden, and Poutziouris (1999) ทําการศึกษานโยบายทางการเงินและ
การเลือกโครงสรางเงินทุนของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมในประเทศอังกฤษไดทําการ 
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ศึกษาพบวาผลกระทบของอัตราภาษีมีความสัมพันธทางลบ โดยท่ีผลกระทบของอัตราภาษีไมมี
อิทธิพลและไมมีระดับนัยสําคัญตอระดับของหน้ีสินจากผลการศึกษาธุรกิจขนาดเล็กไมปรากฏการ
พิจารณาของอัตราภาษีในการกอหนี้ เพราะธุรกิจขนาดเล็กจะใหหนี้สินระยะส้ัน แตผลกระทบของ
อัตราภาษีจะมีความสําคัญตอธุรกิจขนาดใหญ จากผลการศึกษาท่ีผานมากมีงานวิจัยท่ีสอดคลองกับ
ผลการศึกษาตามท่ีกลาวมา 
 Sogorb-Mira (2002) ทําการศึกษาลักษณะเฉพาะของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาด
ยอมท่ีมีผลกระทบตอโครงสรางเงินทุนในประเทศสเปน ผลการศึกษาพบวาผลกระทบของอัตรา
ภาษีมีความสัมพันธทางลบกับระดับหนี้สินของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมในประเทศสเปน  
จากผลการศึกษานี้ทําใหทราบถึงผลท่ีเกิดข้ึนในกรณีบริษัทท่ีมีระดับหนี้สินมากก็จะทําใหจายภาษี
นอยลง แตทางเลือกสําหรับวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมนั้นการบริหารน้ันจะไมพยายาม 
ท่ีจะลดภาระผูกพันทางดานภาษีท่ีไดรับจากหนี้สินแตจะใชวิธีการแบบอ่ืนเพื่อท่ีจะลดภาษี และ 
Degryse, De Goeij, and Kappert (2009) ทําการศึกผลกระทบของธุรกิจ และลักษณะอุตสาหกรรมท่ี
มีผลตอโครงสรางเงินทุน โดยทําการศึกษาธุรกิจ วิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมในประเทศ 
เนเธอรแลนดโดยผลการศึกษาระบุวาผลกระทบของอัตราภาษีของบริษัทมีความสัมพันธทางลบกับ
อัตราสวนหน้ีสินรวมนอกจากท่ีกลาวมาในขางยังมีงานวิจัยท่ีไดทําการศึกษาท่ีผานท่ียังไมได
กลาวถึง ดังน้ันผูศึกษาจึงทําการสรุปผลการศึกษาดังตอไปนี้ 

 
ตารางท่ี 2.3 สรุปผลการศึกษาตัวแปรผลกระทบของอัตราภาษ ี
 

ตัวแปรท่ีใชในการศึกษา 
ผล 

การศึกษา 
งานวิจยัท่ีสนบัสนุน 

 

ผลกระทบของอัตราภาษ ี
 

+ 
 

Sogorb-Mira & López-Gracia  (2003), Sogorb-
Mira (2003), Bauer (2004), Frydenberg (2004),  
Qigui & Tian (2009)   

 

- 
 

Michaelas, Chittenden, & Poutziouris  (1999) 
,Amarjit, Sogorb-Mira (2002), Ivashkovskaya & 
Solntseva (2007), Biger, Chenping & Bhutani 
(2009), Degryse, De  Goeij, & Kappert (2009) 
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 จากผลการศึกษาของงานวิจัยท่ีผานมาอดีตของตัวแปรผลกระทบของอัตราภาษีมี
ความสัมพันธทางบวกกับโครงสรางเงินทุนของธุรกิจขนาดใหญมากกวาธุรกิจขนาดเล็กเพราะ
ธุรกิจขนาดใหญมีความสามารถในการทํากําไรสูงเม่ือเปรียบเทียบกับบริษัทขนาดเล็กและจะความ
เส่ียงจากการลมละลายคอนขางต่ํากวาธุรกิจขนาดเล็ก ธุรกิจขนาดใหญจะมีการจัดหาเงินทุนมาจาก
การกูยืมและจะไดรับการประหยัดภาษีจากการกูยืมเงินท่ีอยูในรูปดอกเบ้ียจายมากกวาธุรกิจ 
ขนาดเล็ก ในขณะท่ีธุรกิจจะมีการบริหารในเร่ืองของการประหยัดภาษีโดยการใชวิธีการแบบอ่ืน
มากกาวาการประหยัดภาษีมาจากการกอหนี้สิน 
 2. ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สิน (non-debt  tax shields) 
 จากแนวคิดของทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนในการกอหนี้สิน ไดกลาว
ไววาการจัดหาแหลงเงินทุนมาจากการกอหนี้สินของธุรกิจนั้นทําใหสามารถท่ีจะประหยัดภาษีได
โดยดอกเบ้ียจายท่ีจายใหแกเจาหนี้สามารถท่ีจะประหยัดภาษีได ซ่ึงมีทางเลือกของการประหยัดภาษี
ไดโดยไมตองกอหนี้สินผลประโยชนทางภาษีในทีนี้ ไดแก คาเส่ือมราคา รายการตัดบัญชี คาใชจาย
ในการวิจัยและพัฒนา คาใชจายฝายทุนในขบวนการผลิต เปนตน เนื่องจากรายการคาเส่ือมราคา 
รายการตัดบัญชี ฯลฯ สามารถนํามาคิดเปนคาใชจายทําใหกําไรกอนหักภาษีลดลงจึงมีผลทําใหจาย
ภาษีนอยลง (DeAngelo & Masulis, 1980; Titman & Wessels, 1988) โดยภาษีท่ีสามารถประหยัด
ไดทําใหธุรกิจมีกระแสเงินสดเพิ่มข้ึน 
  Michaelas, Chittenden, and Poutziouris, (1999) ทําการศึกษานโยบายทางการเงินและ
โครงสรางเงินทุน ของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม SMEs. ในประเทศอังกฤษพบวา 
ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สินมีความสัมพันธทางบวกอัตราสวนหน้ีสินระยะยาว 
แสดงวามีความสําคัญเกี่ยวกับการตัดสินใจในโครงสรางเงินทุนของธุรกิจขนาดเล็ก สวน Rafiq, 
Iqbal, and Atiq (2008) ทําการศึกษาปจจัยโครงสรางเงินทุนของอุตสาหกรรมสารเคมีท่ีจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย จํานวน 39 บริษัทของประเทศปากีสถาน ผลการศึกษาพบวาผลประโยชนทาง
ภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สินมีความสัมพันธทางบวกอัตราสวนหนี้สิน ซ่ึงไมสนับสนุนทฤษฎีการ
พิจารณาตนทุนและผลประโยชนในการกอหนี้สิน ซ่ึงมีการนําเสนอใหใชคาเส่ือมราคาในการชวย
ลดภาษีแทนการกอหนี้สิน และ Ahmed and Hisham (2009) ทําการศึกษาทฤษฎีโครงสรางเงินทุน 
ในการทดสอบทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับข้ันและทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและ
ผลประโยชนในการกอหนี้ในตลาดทุนของประเทศมาเลเซีย การผลการศึกษาพบวาผลประโยชน
ทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สินมีอิทธิพลตอการตัดสินใจในการในการกอหนี้เพิ่มของธุรกิจใน
ประเทศมาเลเชีย นั้นก็คือถาธุรกิจมีผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สินในระดับสูงธุรกิจก็
จะมีการออกหนี้สินเพิ่มในระดับตํ่า 
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 Sogorb-Mira, (2001, 2005) และ Sogorb-Mira and López-Gracia (2003) ทําการศึกษา
โครงสรางเงินทุนของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม SMEs ในประเทศสเปนและพบผล
การศึกษาผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สินมีความสัมพันธท้ังทางบวกและทางลบของ
โครงสรางเงินทุน สวน Kakani and Reddy (1998) ทําการศึกษาการวิเคราะหทางเศรษฐมิติของ
ปจจัยโตรงสรางเงินทุน โดยศึกษาบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยของบอมเบย ผลการศึกษา
พบวา ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สินมีความสัมพันธทางลบตอการตัดสินใจใน
โครงสรางเงินทุน ในขณะท่ี Zhang and Kanazaki (2007) ทําการทดสอบทฤษฎีการพิจารณาตนทุน
และผลประโยชนในการกอหนี้ กับ ทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ัน เกี่ยวกับโครงสรางเงินของ
บริษัทในประเทศญ่ีปุน พบวา ผลประโยชนทาภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สินมีความสัมพันธทางลบกับ
โครงสรางเงินทุนแสดงใหเห็นวาธุรกิจท่ีมีโครงสรางเงินทุนท่ีมาจากหนี้สินในระดับตํ่านั้นก็
สามารถที่จะประหยัดภาษีไดเหมือนกัน โดยคาเส่ือมราคาก็สามารถท่ีจะประหยัดภาษีไดเหมือนกับ
ดอกเบ้ียจาย เพราะเปนคาใชจายกอนจายภาษีเชนกัน และ Gill, Biger, Chenping, and Bhutani 
(2009) ซ่ึงไดทําการศึกษาปจจัยของโครงสรางเงินทุนของอุตสาหกรรมการบริการในประเทศ 
สหรัฐอเมริกา พบวาผลประโยชนทาภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สินไมมีความสัมพันธและไมมี
นัยสําคัญตอการตัดสินใจในโครงสรางเงินทุน แสดงใหเห็นวาอัตราภาษีไมใชปจจัยในการตัดสินใจ
ในโรงสรางเงินทุนจากงานวิจัยท่ีผานมามีผลการศึกษาที่ยังไมไดกลาวถึงดังนั้นผูศึกษาจึงไดทํา
ตารางสรุปผลการศึกษาของตัวแปรตามตารางดังตอไปนี้ 

 

ตารางท่ี 2.4 สรุปผลการศึกษาตัวแปรผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สิน 
 

ตัวแปรท่ีใชในการศึกษา 
ผล

การศึกษา 
งานวิจยัท่ีสนบัสนุน 

ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับ
ท่ีไมใชหนี้สิน 

+ Michaelas, Chittenden,& Poutziouris, (1999) 
Sogorb-Mira, (2001, 2005),  Sogorb-Mira  & 
López-Gracia  (2003), Frydenberg (2004), 
Ivashkovskaya & Solntseva (2007), Rafiq, Iqbal 
& Atiq (2008) 

- Sogorb-Mira (2002, 2003), Deesomsak, Paudyal 
& Pescetto (2004),  Zhang & Kanazaki (2007), 
Viviani (2008), Ahmed & Hisham (2009), 
Zurigat (2009) 
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 จากผลการศึกษาท่ีกลาวไวในขางตนผลการศึกษาท่ีผานมานั้นถาหากธุรกิจไดรับ
ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สินจํานวนมากธุรกิจก็จะมีการกอหนี้สินเพิ่มในระดับนอย
เพราะธุรกิจสามารถที่จํานําคาใชจายอยางเชน คาเส่ือมราคา รายการตัดบัญชี คาใชจายในการวิจัย
และพัฒนา  คาใชจายฝายทุนในขบวนการผลิต เปนตน สามารถท่ีจะนํามาเปนคาใชจายในการ
ประหยัดภาษีไดเชนเดี่ยวกับการกอหนี้สินท่ีสามารถจะนําดอกเบ้ียจายมาประหยัดภาษีไดเชนกัน 
 3.  ความเส่ียงทางธุรกิจ (Business Risk) 
 ความเสี่ยงทางธุรกิจเปนความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนจากการดําเนินงานของธุรกิจนั้นโดยตรง  
ซ่ึงธุรกิจนั้นสามารถที่จะควบคุมได และผลจากความเส่ียงนี่ทําใหกําไรจากการดําเนินงานกอนหัก
ดอกเบ้ียและภาษีเงินไดเปล่ียนแปลง ความเส่ียงทางธุรกิจนี้จะสูง หากโครงสรางเงินทุนของบริษัท
นี้กอหนี้เปนสวนใหญซ่ึงตองจายดอกเบ้ียในจํานวนคงท่ี จากการเสนนอทฤษฎีการพิจารณา
ผลประโยชนในการกอหนี้ ท่ีกลาวไววา การเพิ่มหนี้สินสามารถทําใหธุรกิจประหยัดภาษี แตถาหาก
มีการเพิ่มหนี้ในโครงสรางเงินทุนมากอาจเกิดการผิดสัญญาในการชําระหนี้สินได  ซ่ึงไมมี
ความสามารถในการชําระหนี้อาจทําใหเกิดการลมละลายในการดําเนินธุรกิจ ซ่ึงการมีหนี้สินมาก
นั้นสงผลกระทบอาจทําใหเกิดความเส่ียงในการดําเนินธุรกิจ Baral (2004) ทําการศึกษาปจจัยของ
โครงสรางเงินทุน กรณีศึกษาบริษัทท่ีจดทะเบียนในประเทศเนปาล พบวาธุรกิจมีความเปนไปไดท่ี
จะมีการลมละลายเพ่ิมถาธุรกิจมีการออกหน้ีสินเพิ่ม ความเส่ียงทางธุรกิจเพิ่มข้ึนและหนี้สินใน
โครงสรางเงินทุนเพิ่มข้ึนดวยเหมือนกัน จากผลการศึกษาพบวาความเส่ียงทางธุรกิจมีความสัมพันธ
ทางบวกกับระดับหนี้สินของธุรกิจแตไมมีนัยสําคัญตอการตัดสินใจในการออกหน้ี ซ่ึงมีผล
การศึกษาตรงกับงานวิจัยของ Vatavu (2012) ทําการศึกษาปจจัยของโครงสรางเงินทุน หลักฐานจาก
อุตสาหกรรมการผลิตในประเทศโรมาเนีย ผลการศึกษาพบวาความเส่ียงทางธุรกิจมีความสัมพันธ
ทางบวกกับอัตราสวนหน้ีสิน ถาธุรกิจจัดหาแหลงเงินทุนมาจากหน้ีสิน ยอมมีความนาจะเปนท่ีจะ
เกิดความเส่ียงทางธุรกิจตามมาดวย 
 Al-Najja and Taylor (2008) ทําการศึกษาความสัมพันธระหวางโครงสรางเงินทุนและ
โครงสรางของเจาของ โดยทําการศึกษาธุรกิจท่ีไมใชธุรกิจการเงิน ของประเทศจอรแดนพบวา 
ความเส่ียงทางธุรกิจมีความสัมพันธทางลบกับโครงสรางเงินทุน  กลาวคือถาธุรกิจมีหนี้สินมากก็มี
ผลใหธุรกิจอาจลมละลายได สวนวิจิตรา จําลองราษฎร (2554) ทําการศึกษาแบบจําลองโครงสราง
เงินทุนของธุรกิจอสังหาริมทรัพยในประเทศไทย ผลการศึกษาพบวาความเส่ียงทางธุรกิจมี
ความสัมพันธกับระดับการกอหนี้สินในทิศทางตรงกันขาม โดยบริษัทท่ีมีความเส่ียงทางธุรกิจสูงจะ
กอหนี้สินในระดับตํ่ากวาบริษัทท่ีมีความเส่ียงทางธุรกิจต่ํา และเปนไปตามทฤษฎีการพิจารณา
ตนทุนและผลประโยชนในการกอหนี้ท่ีวาบริษัทท่ีมีความเส่ียงทางธุรกิจสูงมีโอกาสที่จะลมละลาย
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สูง จึงกอหนี้ในระดับต่ํานอกจากนี้ยังมีงานวิจัยท่ีผานมาในอดีตท่ีไมไดกลาวในขางตนท่ีผานมาแต
ผูศึกษาไดทําการสรุปผลการศึกษาท่ีผานมาตามตารางดังตอไปนี้ และในขณะท่ี Nguyen and 
Ramachandran (2006) ทําการศึกษาโครงสรางเงินทุนวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม SMEs ใน
ประเทศเวียดนาม โดยผูวิจัยคาดวาตัวแปรความเส่ียงทางธุรกิจมีความสัมพันธทางลบกับอัตราสวน
หนี้สิน แตผลการศึกษาพบวาความเส่ียงทางธุรกิจมีความสัมพันธทางบวกกับอัตราสวนหนี้สิน   
เพราะวาธุรกิจท่ีมีความเส่ียงจากการดําเนินงานก็มีสวนท่ีจะใชหนี้สินมาก จึงมีสวนทําใหเกิดความ
เส่ียงทางธุรกิจท่ีเกี่ยวของกับการลมละลาย  

  
ตารางท่ี 2.5 สรุปผลการศึกษาตัวแปรความเส่ียงทางธุรกิจ 
 

ตัวแปรท่ีใชในการศึกษา 
ผล

การศึกษา 
งานวิจยัท่ีสนบัสนุน 

ความเส่ียงทางธุรกิจ + Michaelas, Chittenden, & Poutziouris,(1999), 
Cassar & Holmes  (2003), ธุรกิจ   Baral (2004) 
Nguyen & Ramachandran (2006) , Vatavu (2012) 

- วิจิตรา จําลองราษฎร (2554), Pandey  (2001), Al-
Najja & Taylor (2008), Qigui & Tian, (2009),  

   
 4. สภาพคลอง (liquidity) 
 Bhole and Mahakud (2004) กลาววา สภาพคลอง จะใชในการตัดสินในความสามารถ
ของบริษัทเพื่อท่ีจะตอบสนองภาระผูกพันระยะส้ัน พวกเขาจะจัดหาขอมูลเกี่ยวกับความสามารถ
ของบริษัทท่ีเกี่ยวกับอัตราสภาพคลองจะมีผลกระทบตอการตัดสินใจโครงสรางเงินทุนของธุรกิจ 
นั้นคือความสามารถที่เพิ่มข้ึนท่ีอาจจะตอบสนองภาระผูกพันระยะส้ัน และผลการศึกษาพบวาสภาพ
คลองมีความสัมพันธทางลบกับโครงสรางเงินทุน ซ่ึงตรงกับทฤษฎีการจัดหาตามลําดับข้ันกลาวไว  
นั่นคือธุรกิจท่ีมีสภาพคลองสูงจะมีการกอหนี้สินในระดับต่ํา เชนเดียวกับ Al-Najjar and Taylor 
(2008) ท่ีทําการศึกษาความสัมพันธระหวางสัดสวนโครงสรางเงินทุนและโครงสรางของเจาของ 
จากบริษัทตัวอยางของ ประเทศจอรแดนท่ีไมใชธุรกิจการเงิน  จํานวน 86 ธุรกิจ ในค.ศ. 1994-2003 
และไดผลการวิจัยทํานองเดียวกันวาสภาพคลองมีความสัมพันธกับโครงสรางเงินทุนท่ีวัดดวย
อัตราสวนหน้ีสิน และสรุปไดเหมือนกันวา ถาบริษัทมีสภาพคลองตํ่าแสดงวาแหลงเงินทุนภายใน
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ในรูปกระแสเงินสดมีนอยและอาจไมเพียงพอตอการดําเนินงาน ดังนั้นการระดมทุนจากแหลง
ภายนอกจึงเปนส่ิงจําเปนในลําดับถัดมา 
 Mazur (2007) ทําการศึกษาการเลือกปจจัยของโครงสรางเงินทุน หลักฐานจากประเทศ
โปแลนด พบวา สภาพคลองของธุรกิจมีความสําคัญตออัตราสวนหนี้สินนั้นแสดงใหเห็นวาธุรกิจท่ี
มีสภาพคลองสูงจะไมทําการจัดหาเงินมาจากการกอนหนี้ ในขณะท่ีธุรกิจท่ีมีสภาพคลองตํ่านั้นจะมี
การจัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้สินมากกวา 
  Eriotis (2007) ทําการศึกษาปจจัยท่ีมีผลกระทบตอโครงสรางเงินทุนโดยใชตัวอยางเปน
บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยของเอเธนส จํานวน 129 บริษัทในประเทศกรีซระหวาง ค.ศ. 
1997-2001 จากการศึกษาพบวาสภาพคลองของธุรกิจมีความสัมพันธทางลบกับโครงสรางเงินทุนท่ี
วัดดวยอัตราสวนหนี้สินรวมของธุรกิจ ทําใหสรุปไดวาธุรกิจท่ีมีสภาพคลองสูงมีแนวโนมท่ีจะใช
หนี้สินลดลง เนื่องจากหนี้สินระยะส้ันเปนสวนหนึ่งในโครงสรางเงินทุน ถาหนี้สินระยะส้ันใน
สัดสวนโครงสรางเงินทุนมากก็จะมีอิทธิพลตออัตราสวนของหนี้สิน การมีหนี้สินระยะส้ันมากทํา
ใหธุรกิจมีสภาพความคลองตัวในการดําเนินงานตํ่าได เพราะเงินทุนภายในแทนท่ีจะนําไปใชใน
การดําเนินงาน ตองถูกกันไวเพื่อไปชําระหนี้ระยะส้ัน จนอาจเปนปญหาตอธุรกิจก็ไดถาไมสามารถ
ชําระหนี้ไดทันเวลา ดังนั้นการทราบสภาพคลองของธุรกิจจึงมีความสําคัญตอการระดมเงินทุนและ
การกําหนดสัดสวนโครงสรางเงินทุน ซ่ึงสภาพคลองของธุรกิจวัดไดจากอัตราสวนสภาพคลอง 
อัตราสวนนี้จะแสดงถึงความผันผวนของธุรกิจท่ีเกี่ยวกับหนี้สินระยะส้ันและสินทรัพยหมุนเวียน
คงเหลือวามีเพียงพอชําระหนี้สินระยะส้ันหรือไม ถาธุรกิจมีสภาพคลองสูงก็มีความเปนไปไดท่ี
ธุรกิจจะใชสินทรัพยหมุนเวียนท่ีมาจากกระแสเงินสดภายในมาลงทุนในการดําเนินงาน ซ่ึงเปนไป
ตามสมมติฐานของทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับข้ัน  (Pecking order theory) คือในการ
ดําเนินงานธุรกิจจะใชแหลงเงินทุนภายในกอน เม่ือไมพอและยังตองการเงินจึงระดมเงินทุนเพิ่ม
จากภายนอก และ Ahmad and Rahim (2013) ทําการศึกษาการตรวจสอบทฤษฎีโครงสรางเงินทุน
ของบริษัทรัฐบาลในประเทศมาเลเซีย ผลการศึกษาพบวาสภาพคลองมีความสัมพันธทางลบกับ
อัตราสวนหนี้สิน นั้นแสดงใหเห็นวาถาบริษัทท่ีสภาพคลองจะไมทําการจัดหาเงินทุนมาจากการ
กอนหนี้สิน 
 อยางไรก็ตามผลการศึกษาของ Sogorb Mira and Lopez-Gracia (2003) ทําการศึกษา
การตรวจสอบทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ันและทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนใน
การกอหนี้ โดยทําการตรวจสอบวิสาหกิจขนาดเล็กและขนาดกลาง ในประเทศสเปน ผลการศึกษา
กลับใหผลลัพธในทางตรงขามพวกเขาทําการศึกษาสัดสวนโครงสรางเงินทุนตามทฤษฎีการจัดหา
เงินตามลําดับข้ันเทียบกับทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนในการกอหนี้ โดยใชตัวอยาง
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ท่ีเปนวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมจํานวน 6,482 บริษัทในประเทศสเปน และพบวาตัวแปร
สภาพคลองไมมีนัยสําคัญตอสัดสวนโครงสรางเงินทุนของตัวอยางวิสาหกิจขนาดกลางและขนาด
ยอมในประเทศสเปนท่ีพวกเขาศึกษา  
 
ตารางท่ี 2.6 สรุปผลการศึกษาตัวแปรสภาพคลอง 
 

ตัวแปรท่ีใชในการศึกษา 
ผล

การศึกษา 
งานวิจยัท่ีสนบัสนุน 

สภาพคลอง + Bhole & Mahakud (2004) ,Al-Najjar  &   Taylor 
(2008),Mazur(2007) 

- Sogorb  Mira  &  Lopez-Gracia (2003),  
Deesomsak, Paudyal & Pescetto (2004), Eriotis 
(2007), Vatavu (2012) 

 
 เห็นไดวาจากการศึกษาท่ีผานมาในตางประเทศดังกลาว  ตัวแปรสภาพคลองมีลักษณะ
ผสม คือมีท้ังความสัมพันธบวกและทางลบกับสัดสวนโครงสรางเงินทุน ซ่ึงถาบริษัทท่ีมีสภาพ
คลองตํ่าก็จะมีการจัดหาเงินทุนมาจากแหลงทุนมาจากภายนอกอาจจะมาจากการกูยืมเงินไมวา 
จะเปนเงินทุนท่ีมาจากการกูยืมระยะส้ันหรือระยะยาว  ในทางตรงขามถาบริษัทท่ีมีสภาพคลองสูงก็
จะไมมีการจัดหาเงินทุนท่ีมาจากการกูยืมเงินจากแหลงภายนอกแตจะใชเงินทุนท่ีอยูภายในธุรกิจ    
 5. การเจริญเติบโต (Growth) 
 เม่ือธุรกิจมีการเจริญเติบโตธุรกิจก็จะมีโครงการใหมและก็มีความตองการใชเงินทุน
เพื่อการลงทุนในโครงการใหม การเลือกแหลงเงินทุนท่ีจะลงทุนในโครงการก็จะเลือกแหลงเงินทุน
ท่ีมีความเส่ียงตํ่า โดยจะใชแหลงเงินทุนภายในของธุรกิจกอนถาหากไมเพียงพอก็จะตัดสินใจใช
แหลงเงินทุนจากการกูยืม การตัดสินใจออกหุนใหมเพื่อจัดหาเงินทุนในการลงทุนจะเปนแหลง
สุดทาย ซ่ึงตรงกับทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ึน  
 Michaelas, Chittenden, and Poutziouris (1999) ทําการโครงสรางเงินทุนและผลการ
ดําเนินงานของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม SMEs ในประเทศอังกฤษ ผลการศึกษาพบวาการ
เจริญเติบโตในการดําเนินธุรกิจท้ังในปจจุบันและในอนาคตมีความสัมพันธทางบวกกับโครงสราง
เงินทุนดังนั้นโอกาสในการเจริญเติบโตจึงเกี่ยวของกับการตัดสินตอโครงสรางเงินทุน ซ่ึงธุรกิจ
ขนาดเล็กนั้นเงินทุนท่ีในการดําเนินธุรกิจท่ีมาจากเจาของและกําไรสะสมนั้นคงไมเพียงพอตอการ
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ดําเนินธุรกิจถาธุรกิจนั้นมีการเจริญเติบโตจึงมีความเพียงไปไดท่ีจะจัดหาเงินทุนมาจากแหลง
ภายนอก  
 ในขณะท่ี Cassar and Holmes (2003) ทําการศึกษาโครงเงินทุนและการเงิน โดยใช
หลักฐานจากวิสาหกิจขนาดกลางและยอม SMEs ในประเทศออสเตรียพบวาตัวแปรการเจริญเติบโต
มีความสัมพันธในทางบวกกับ อัตราสวนหนี้สินรวมอัตราสวนหนี้ระยะส้ัน และแหลงเงินทุน
ภายนอก สวน Bhole and & Mahakud (2004) ไดทําการศึกษา แนวโนมและปจจัยของโครงสราง
เงินทุนของบริษัทในประเทศอินเดีย ผลการศึกษาพบวา การเจริญเติบโตมีความสัมพันธทางบวกกับ
โครงสรางเงินทุน แสดงใหเห็นวาการเจริญเติบโตของธุรกิจทําใหธุรกิจตองการใชเงินทุนมาก 
มีความจําเปนในอนาคตท่ีจะใชเงิน มีโอกาสมากข้ึนท่ีธุรกิจจะใชกําไรสะสมหรือ ออกหุน ธุรกิจจะ
คาดหวังการพึ่งพาการกูยืมเงินเพื่อรักษาอัตราสวนหน้ีสิน เปนทุนท่ีเพิ่มข้ึน Rafiq, Iqbal, and Atiq 
(2008) ทําการศึกษาปจจัยโครงสรางเงินทุนของอุตสาหกรรมสารเคมีท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย  จํานวน  39 บริษัทของประเทศปากีสถาน  ผลการศึกษาพบวาการเจริญเติบโต 
มีความสัมพันธทางบวกกับอัตราสวนหนี้สินนั้นแสดงใหเห็นวาถาธุรกิจอุตสาหกรรมเคมีของปาก
สถานมีการเจริญเติบโตของธุรกิจก็จะมีการจัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้สินเพิ่มข้ึน 
 Nguyen and Ramachandran (2006) ใชธุรกิจวิสาหกิจขนาดกลางและยอม SMEs ใน
ประเทศเวียดนาม ศึกษาถึงความสัมพันธระหวางการเจริญเติบโตของธุรกิจและโครงสรางเงินทุน   
ผลของการศึกษาพบความสัมพันธทางบวกอยางมีนัยสําคัญระหวางการเจริญเติบโตของธุรกิจและ
อัตราสวนหนี้ สวน Zhang and Kanazaki (2007) พบวาการเจริญเติบโตมีนัยสําคัญตอการตัดสินใจ
ในโรงสรางเงินทุน เพราะธุรกิจท่ีมีการเจริญเติบโตสูงนั้น ธุรกิจก็จะมีความตองการเงินทุนท่ีมาใช
ในการดําเนินธุรกิจเพิ่มข้ึน และ Al-Najja and Taylor (2008) ทําการศึกษาตัวอยางธุรกิจในประเทศ
จอรแดนไดผลการศึกษาเหมือนกันวาการเจริญเติบโตมีความสัมพันธทางบวก 
 Somnuk, Piya, and Janthima. (2009) ทําการศึกษาปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุนของ
บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักแหงประเทศไทย พบวาการเจริญเติบโตของธุรกิจมีความสัมพันธ
กับสัดสวนหน้ีสินในทิศทางเดียวกัน เม่ือธุรกิจมีโอกาสการเจริญเติบโตมากข้ึนจะใชสวนของ
หนี้สินมากข้ึน เนื่องจากธุรกิจท่ีมีการเติบโตสูงตองการเงินลงทุนเพื่อใชในการลงทุนมาก แตกําไร
สะสมท่ีมีอยูนั้นไมเพียงพอและผูบริหารทราบขอมูลภายใน จึงไมตองการใหบุคคลภายนอกเขามามี
สวนในผลกําไรจึงม่ันใจวาจะเพิม่ข้ึน จึงตัดสินใจจัดหาเงินทุนจากภายนอกโดยการสรางหนี้ ซ่ึงตรง
ตามกับทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ันท่ีไดกลาวไว สวน วิจิตรา จําลองราษฎร (2554) ทําการ 
ศึกษาแบบจําลองโครงสรางเงินทุนของธุรกิจอสังหาริมทรัพยในประเทศไทย พบวาการเจริญเติบโต
มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับระดับการกอหนี้สิน และมีอิทธิพลตอระดับการกอหนี้ โดย
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บริษัทท่ีมีโอกาสในการเจริญเติบโตสูงจะมีระดับในการกอหนี้สินสูง ขณะที่บริษัทท่ีมีโอกาสใน
การเจริญเติบโตตํ่าจะมีระดับการกอหนี้ต่ํา และ Psillaki and Daskalakis (2008) ศึกษาวิสาหกิจ
ขนาดกลางและขนาดยอม SMEs ในทวีปยุโรป   
 Ahmad and Rahim (2013) ทําการศึกษาการตรวจสอบทฤษฎีโครงสรางเงินทุนของ
บริษัทรัฐบาลในประเทศมาเลเซีย ผลการศึกษาพบวาการเจริญเติบโต มีความสัมพันธทางบวกกับ
อัตราสวนหนี้สิน นั้นแสดงใหเห็นวาธุรกิจท่ีมีการเจริญเติบโตสูงมีความนาจะเปนท่ีจะจัดหาเงินทุน
มาจากการกอหนี้สินมากกวาธุรกิจท่ีมีการเจริญเติบโตนอย 

 
ตารางท่ี 2.7 สรุปผลการศึกษาตัวแปรการเจริญเติบโต 
 

ตัวแปรท่ีใชในการศึกษา 
ผล

การศึกษา 
งานวิจยัท่ีสนบัสนุน 

การเจริญเติบโต + Michaelas, Chittenden, & Poutziouris  (1999) , 
Cassar & Holmes  (2003), Sogorb-Mira (2003), 
Bhole & Mahakud (2004), Frydenberg (2004),  
Nguyen  & Ramachandran  (2006), Zhang & 
Kanazaki (2007), Ivashkovskaya & Solntseva 
(2007),  Al-Najja  & Taylor  (2008), Viviani 
(2008),  Somnuk, Piya, & Janthima. 
(2009)Serrasqueiro & Nunes (2010), Mustapha, 
Ismail & Minai (2011),  
, วิจิตรา จําลองราษฎร (2554), Rafiq, Iqbal & Atiq 
(2008), Ahmad & Rahim (2013) 

- Eriotis  (2007), Jiraporn & Liu (2008), Amarjit, 
Biger, Chenping & Bhutani (2009), Zurigat 
(2009) 

 
  จากผลการศึกษาที่ผานมาในอดีตผลการศึกษาของตัวแปรการเจริญเติบโตมี
ความสัมพันธกับโครงสรางเงินทุนท้ังทางบวก และทางลบ ทําใหทราบวาธุรกิจท่ีมีการเจริญเติบโต
สูงถาเปนวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมก็จะมีความสัมพันธกับโครงสรางเงินทุนโดยธุรกิจก็จะ
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จัดหาเงินทุนมาจากแหลงภายนอกโดยการกอหนี้ แตอยางไรก็ตามนั้นผลการศึกษาในอดีตก็ไดมีผล
การศึกษาท่ีตรงขางนั้นก็คือถาธุรกิจท่ีมีการเจริญเติบโตไมมีความจําเปนท่ีจะจัดหาเงินทุนมาจาก
แหลงภายนอกโดยจะใชเงินทุนมาจากแหลงภายในของธุรกิจซ่ึงตรงกับทฤษฎีกี่จัดหาเงินตามลําดับ
ข้ัน (Pecking order theory)   
 6. ความสามารถในการทํากําไร 
 Myers (1984) เสนอธุรกิจชอบท่ีจะใชกําไรสะสมของธุรกิจในการลงทุนท่ีเกี่ยวกับการ
ลงทุนในโครงการใหมถาหากเงินทุนไมเพียงพอตอการลงทุนธุรกิจก็จะจัดหาเงินทุนมาจากการกอ
หนี้สินหนี้สินคอยออกหุน นอกจากน้ี Kakani and Reddy (1998) บริษัทท่ีมีกําไรก็ควรจะมีระดับ
หนี้นอย  แสดงใหเห็นวาธุรกิจนั้นมีความสามารถในการทํากําไร ถาหากธุรกิจมีระดับหนี้สินมากก็
จะมีความสามารถในการทํากําไรนอย ดังน้ันธุรกิจท่ีมีอัตรากําไรสะสมมากจะมีการใชระดับหนี้สิน
คอนขางท่ีจะตํ่า เพราะมีความสามารถของเงินทุนของตัวเองท่ีเกิดข้ึนจากแหลงภายในธุรกิจ จากผล
การศึกษาพบวาความสามรถในการทํากําไรมีความสัมพันธทางลบกับโครงสรางเงินทุนนั้นแสดงให
เห็นวาถาหากธุรกิจมีความสามารถในการทํากําไรจะทําการจัดหาเงินทุนมาจากแหลงภายในมากวา
การจัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้สินและการกอหนี้ซ่ึงตรงกับทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ึน 
(Pecking order theory) 
 Michaelas, Chittenden, and Poutziouris (1999) ทําการศึกษานโยบายทางการเงินและ
การเลือกโครงสรางเงินทุนของวิสาหกิจขนาดเล็กและขนาดกลางของประเทศอังกฤษ พบวา
ความสามารถในการทํากําไรมีความสัมพันธทางลบกับโครงสรางเงินทุนธุรกิจขนาดเล็ก ตรงกับ
สมมติฐานท่ีตั้งไว เพราะธุรกิจท่ีมีความสามารถในการทํากําไรจากการดําเนินธุรกิจธุรกิจนั้นจะไมมี
การใชหนี้สินระยะยาวในการดําเนินธุรกิจ แตจะเปนการใชหนี้สินระยะส้ันในการดําเนินธุรกิจ
มากกวา  
 Mazur (2007) ทําการศึกษาการเลือกปจจัยของโครงสรางเงินทุน หลักฐานจากประเทศ
โปแลนด พบวาความสามารถในการทํากําไรมีความสัมพันธทางลบกับอัตราสวนหนี้ โดยธุรกิจท่ีมี
ความสามมารถในการทํากําไรสูงจะใชเงินทุนจากแหลงภายในธุรกิจธุรกิจ เชนกําไรสะสม 
 Rafiq, Iqbal, and Atiq (2008) ทําการศึกษาปจจัยโครงสรางเงินทุนของอุตสาหกรรม
สารเคมีท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย จํานวน 39 บริษัทของประเทศปากีสถาน ผลการศึกษา
พบวาความสามารถในการมีความสัมพันธทางลบกับอัตราสวนหนี้สิน ซ่ึงผลการศึกษาเปนไปตาม
หลักทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ัน วาถาธุรกิจอุสาหกรรมเคมีในปากีสถานมีความสามารถใน
การทํากําไรสูง จัดทําการการจัดหาเงินทุนมากจากแหลงภายในกอน และคอนจัดหาเงินทุนมาจาก
การกอหนี้และลําดับสุดทายคอนจัดหามาจากการออกหุน 
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 Somnuk, Piya, and Janthima (2009) ทําการศึกษาปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุนของ
บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จากผลการศึกษาผลวาความสามารถใน
การมีความสัมพันธตรงกันขามกับสัดสวนหน้ีสิน ซ่ึงสอดคลองกับทฤษฎีท่ีไดกลาวไว เม่ือธุรกิจมี
กําไรมากทําใหกําไรสะสมซ่ึงเปนแหลงเงินทุนภายในมีมากข้ึน จึงพิจารณากอหนี้นอย แตธุรกิจ
ธุรกิจท่ีมีกําไรสะสมนอยจะกอหนี้สินมากเพราะแหลงเงินทุนภายในไมเพียงพอจึงตองจัดหาเงินทุน
จากภายนอกโดยการกู  และการออกหุนตามลําดับ 
 Khrawish and Khraiwesh (2010) ทําการศึกษาปจจัยของโครงสราง เ งินทุนของ
อุตสาหกรรมในประเทศจอรแดน ผลการศึกษาพบวา ความสามารถในการทํากําไรมีความสัมพันธ
ทางลบกับอัตราสวนหนี้ นั้นแสดงใหเห็นวาถาบริษัทมีกําไรจากการดําเนินธุรกิจก็จะสงผลให
ความสามารถในการทําไรของธุรกิจเพิ่มข้ึน และการใหเงินทุนในการดําเนินธุรกิจนั้นจะใชแหลง
เงินทุนมาจากภายในมากกวา การใชแหลงเงินทุนจากการกอหนี้สินเพื่อรับผลประโยชนทางดาน
ภาษี 
 Ahmad and Zaman (2013) ทําการศึกษาปจจัยของโครงสรางเงินทุน  กรณีศึกษา
อุตสาหกรรมส่ิงทอในประเทศปากีสถาน ผลการศึกษาพบวาความสามารถในการทํากําไรมี
ความสัมพันธทางลบกับอัตราสวนหน้ีสิน แสดงใหเห็นวาจะมีการใชแหลงเงินทุนภายในมากกวา
การจัดหาเงินทุนจากแหลงภายนอกซ่ึงตรงกับ ทฤษการจัดหาเงินตามลําดับข้ัน เชนเดียวกับ
ผลการวิจั ยของ  Sogorb-Mira (2002), Sogorb-Mira and López-Gracia (2003), Pandey (2001) , 
Cassar and Holmes (2003), Nguyen and Ramachandran (2006), Al-Najja and Taylor (2008), 
Degryse, De Goeij, and Kappert, (2009) และ Qigui and Tian (2009) Zhang and Kanazaki (2007) 
พบวาความสามารถในการทํากําไรของธุรกิจมีความสัมพันธทางลบกับโครงสรางเงินทุนของธุรกิจ 
เพราะธุรกิจท่ีมีความสามารถในการทํากําไรสูงนั้นจะมีการใชเงินทุนจากแหลงภายในกอนคือมา
จากกําไรสะสมมากกวาการกูยืม 
 จากงานวิจัยท่ีผานมาผูศึกษาไดทําการสรุปผลการศึกษาท้ังท่ีกลาวมาในข้ันตนและ
งานวิจัยท่ีเกี่ยวของในอดีตไดผลการศึกษาตัวแปรตามตารางท่ี 2.8 ดังตอไปนี้ 
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ตารางท่ี 2.8 สรุปผลการศึกษาตัวแปรความสามารถในการทํากําไร 
 

ตัวแปรท่ีใชในการศึกษา 
ผล

การศึกษา 
งานวิจยัท่ีสนบัสนุน 

ความสามารถในการทํากําไร - Michaelas, Chittenden, ,& Poutziouris &,(1999), 
Pandey (2001), Sogorb-Mira  (2002),   Sogorb-
Mira & López-Gracia  (2003),  Cassar & Holmes  
(2003), Deesomsak, Paudyal & Pescetto (2004),  
Nguyen  & Ramachandran  (2006), Zhang & 
Kanazaki (2007), Ivashkovskaya & Solntseva 
(2007),  Al- Najja & Taylor  (2008), Jiraporn & 
Liu (2008),  Viviani (2008) , Amarjit, Biger, 
Chenping & Bhutani (2009), Degryse, De  Goeij 
& Kappert, (2009), Somnuk,  Piya. & Janthima, 
(2009) Qigui & Tian, (2009) , Serrasqueio & 
Nunes (2010),  Calabrese(2011), Mustapha, 
Ismail & Minai, (2011),วิจติรา จําลองราษฎร 
(2554),Mazur(2007), Rafiq, Iqbal & Atiq (2008), 
Khrawish & Khraiwesh (2010), Ahmad & Zaman 
(2013) 

 
 จากผลการศึกษาท่ีผานมาในอดีตท่ีไดกลาวไวในขางตนแสดงใหเห็นวาถาบริษัทมี
ความสามรถในการทํากําไรสูงบริษัทนั้นจะไมมีการจัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้สินระยะยาว  แต
จะมาจากการการกอหนี้สินระยะส้ันมากกวาและบริษัทท่ีมีความสามารถในการทํากําไรสูงนั้นก็จะมี
การใชแหลงเงินทุนมาจากแหลงภายในมากกวาแหลงภายนอกซ่ึงตรงกับทฤษฎีการจัดหาเงิน
ตามลําดับข้ัน 
 7. อายุของธุรกิจ 
 Michaelas, Chittenden, and Poutziouris, (1999) กลาวไววาระดับของการใชหนี้สินของ
ธุรกิจจะเพิ่มข้ึนหรือลดลงนั้นข้ึนอยูกับอายุการดําเนินธุรกิจ  ถาธุรกิจมีอายุในการดําเนินธุรกิจนอย
หรือพึ่งเร่ิมดําเนินธุรกิจนั้นก็จะมีการใชหนี้สินในการดําเนินธุรกิจมากกวาธุรกิจท่ีดําเนินกิจการ 
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มานาน เพราะธุรกิจท่ีดําเนินกิจการมานานนั้นจะมีการใชเงินทุนจากกําไรสะสมของธุรกิจ จากผล
การศึกษาพบวาอายุของธุรกิจมีความสัมพันธทางลบกับโครงสรางเงินทุน ซ่ึงสนับสนุนทฤษฎีการ
จัดหาเงินตามลําดับข้ัน (Pecking order theory) Sogorb-Mira and López-Gracia (2003) ทําการศึกษา
การตรวจสอบทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ึน และทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนใน
การกอหนี้ ผลการศึกษาพบวา อายุมีความสัมพันธทางลบกับโครงสรางเงินทุนของวิสาหกิจขนาด
กลางละขนาดยอมในประเทศสเปน วิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมทีมีการดําเนินธุรกิจมานาน
จะมีแหลงเงินทุนภายในเพียงพอท่ีจะใชในการทําดําเนินธุรกิจถาเปรียบเทียบกับวิสาหกิจท่ีพึ่งจะ
ดําเนินธุรกิจจะมีการใชแหลงเงินทุนภายนอกมากกวา 
 Bhaird (2007), Qigui and Tian, (2009) กลาววาธุรกิจขนาดเล็กท่ีเร่ิมตนใหมมีการใช
ทุนจากท้ังหนี้สินระยะส้ันและหน้ีสินระยะมากกวาธุรกิจท่ีดําเนินการมานานเพราะจะใชทุนมาจาก
กําไรสะสม  อายุจึงมีความสัมพันธทางลบกับโครงสรางเงินทุนจากหน้ีสิน นั่นก็คืออายุของธุรกิจมี
ความสัมพันธทางลบกับโครงสรางเงินทุนตามสมมติฐานท่ีตั้ง สวน Mac an Bhair and Lucey 
(2010) ทําการศึกษาปจจัยของโครงสรางเงินทุนเปนการศึกษาวิสาหกิจขนาดเล็กและขนาดกลาง
ของประเทศไอริช ผลการศึกษาผลวาอายุมีความสัมพันธทางลบกับระดับการใชหนี้ของวิสาหกิจ
ขนาดกลางและขนาดยอมของไอริช  แสดงใหเห็นวาธุรกิจมีการพึ่งพาแหลงเงินทุนภายในท่ีมาจาก
ทุนมากกวาแหลงของหน้ีสินโดยจะใหความสําคัญกับแหลงเงินทุนภายในมากกวาแหลงเงินทุน
ภายนอก และ For, Barros, and Nakamura (2013) ทําการศึกษาปจจัยของโครงสรางเงินทุนของ
วิสาหกิจขนาดเล็กและขนาดกลางในประเทศบราซิล ผลการศึกษาพบวาอายุของธุรกิจมีความสัมพันธ 
ทางลบกับอัตราสวนหนี้สิน แสดงใหเห็นวาธุรกิจท่ีดําเนินกิจการมานานจะเลือกใชเงินทุนจากแหง
ภายในมากกวาการจัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้ 
 

ตารางท่ี 2.9  สรุปผลการศึกษาตัวแปรอายขุองธุรกิจ 
 

ตัวแปรท่ีใชในการศึกษา 
ผล

การศึกษา 
งานวิจยัท่ีสนบัสนุน 

อายุของธุรกิจ +  
- Michaelas, Chittenden,  & Poutziouris,   (1999), 

Sogorb-Mira & López-Gracia (2003), Bhaird 
(2007), Viviani (2008), Qigui & Tian, (2009), 
Mac an Bhair & Lucey (2010), For, Barros & 
Nakamura (2013) 
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 จากผลการศึกษางานวิจัยท่ีแสดงใหเห็นวาถาหากการดําเนินธุรกิจหรือบริษัทท่ีเปด
ดําเนินธุรกิจมานานจะไมมีการจัดหาแหลงเงินทุนมากจากหนี้สินซ่ึงตรงขางกับบริษัทท่ีดําเนิน
ธุรกิจท่ีเปดดําเนินธุรกิจใหมหรือพึ่งเร่ิมดําเนินธุรกิจนั้นจะมีการอาศัยเงินทุนมาจากการกูยืมไมวาจะ
เปนหนี้สินระยะส้ันหรือหนี้สินระยะยาว     
 8. โครงสรางของสินทรัพย 
 Michaelas, Chittenden, and Poutziouris (1999) ทําการศึกษาพบวาโครงสรางสินทรัพย
มีความสําคัญตอการตัดสินในในโครงสรางเงินทุนเพราะแสดงใหเห็นวาธุรกิจนั้นมีสินทรัพยถาวร
ท่ีสูง  เพราะถาธุรกิจขนาดเล็กนั้นมีสินทรัพยถาวรมากธุรกิจนั้นก็จะตองการเงินลงทุนเปนจํานวน
มาก เนื่องจากสินทรัพยสามารถนําไปคํ้าประกันการกูยืม ดังนั้นโครงสรางของสินทรัพยนาจะมี
ความสัมพันธทางบวกกับโครงสรางเงินทุน เพราะงายตอการจัดหาเงินทุน Bhole and Mahakud 
(2004) ธุรกิจสามารถที่จะหลีกเหล่ียงคาใชจายดอกเบ้ียท่ีสูงข้ึน และตนทุนในการออกหนี้ท่ีสูงดวย  
ดังนั้นธุรกิจกับโครงสรางของสินทรัพยสามารถท่ีจะใชเปนหลักประกันในการกอหนี้สิน มูลคาของ
การคํ้าประกันเช่ือวาจะมีผลตอการตัดสินใจในโครงสรางเงินทุนของธุรกิจ   
 Rafiq, Iqbal, and Atiq (2008) ทําการศึกษาปจจัยโครงสรางเงินทุนของอุตสาหกรรม
สารเคมีท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย จํานวน 39 บริษัทของประเทศปากีสถาน ผลการศึกษา
พบวา โครงสรางของสินทรัพยมีความสัมพันธทางบวกกับอัตราสวนหนี้สิน แสดงใหเห็นวาถา
ธุรกิจมีสินทรัพยถาวรสูง ธุรกิจก็จะจัดหาเงินมาจากการกอหนี้สินมากกวาการระดมเงินมาจากการ
ออกหุน ในขณะท่ีผลการศึกษาของ Ahmad and Zaman (2013) ซ่ึงทําการศึกษาปจจัยของโครงสราง
เงินทุน กรณีศึกษาอุตสาหกรรมส่ิงทอในประเทศปากีสถาน ผลการศึกษาพบวาโครงสรางของ
สินทรัพยมีความสัมพันธทางบวกกับอัตราสวนหนี้สิน ซ่ึงสอดคลองกับงานวิจัยท่ีผานมาของ 
Michaelas, Chittenden, and Poutziouris, (1999) Sogorb-Mira (2001), (2005), Al-Najja and Taylor  
(2008), และ Qigui and Tian, (2009) แต Pandey (2001), Nguyen and Ramachandran (2006)  
 Sheikn and Wang (2011) ทําการศึกษาการศึกษาปจจัยของโครงสรางเงินทุนของ
อุตสาหกรรมการผลิตของปากีสถาน ผลการศึกษาพบวาโครงสรางของสินทรัพยมีความสัมพันธ
ทางลบกับอัตราสวนหนี้สิน นั้นแสดงใหเห็นวาธุรกิจท่ีมีสินทรัพยถาวรเปนจํานวนมากจะมีการ
จัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้สินนอย เพราะธุรกิจท่ีมีสินทรัพยถาวรเปนจํานวนมากน้ันแสดงถึง
ความม่ันคงในการดําเนินธุรกิจมากกวาธุรกิจท่ีมีสินทรัพยถาวรจํานวนนอย ซ่ึงไดผลเชนเดียวกัน 
กับ Pandey (2001), Cassar and Holmes (2003), Degryse, Nguyen, and Ramachandran, (2006) De 
Goeij and Kappert, (2009) 
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ตารางท่ี 2.10 สรุปผลการศึกษาตัวแปรโครงสรางของสินทรัพย 
 

ตัวแปรท่ีใชในการศึกษา 
ผล

การศึกษา 
งานวิจยัท่ีสนบัสนุน 

โครงสรางของสินทรัพย + Michaelas, Chittenden, & Poutziouri, (1999), 
Sogorb-Mira(2001),(2005), Frydenberg (2004),  
Mac an Bhair & Lucey (2004), Bhaird (2007), Al- 
Najja & Taylor  (2008), Viviani (2008), Degryse, 
De Goeij & Kappert, (2009), Zurigat (2009), 
Qigui & Tian, (2009), Mac an Bhair & Lucey 
(2010),  Mustapha, Ismail & Minai, (2011), 
Rafiq, Iqbal & Atiq (2008) 

- Pandey  (2001), Cassar & Holmes  (2003), 
Degryse, Nguyen & Ramachandran, (2006)  De 
Goeij & Kappert, (2009),Sheikh & Wang (2011), 
Ahmad & Zaman (2013) 

 
 จากผลการศึกษาท่ีผานมาในอดีตแสดงใหเห็นวาถาธุรกิจขนาดเล็กมีสินทรัพยถาวรเปน
จํานวนมากนั้นแสดงใหเห็นวาธุรกิจนั้นตองเงินลงทุนจํานวนมากเพ่ือไปลงทุน  และสินทรัพยถาวร
นั้นสามารถนําไปคํ้าประกันการกูยืม ซ่ึงงายตอการจัดหาเงินทุนเม่ือเปรียบเทียบกับธุรกิจไมมี
สินทรัพยถาวร 
 9. เจาหนี้สุทธิ 
 เจาหนี้สุทธิ วัดคาดวยจํานวนลูกหนี้ลบดวยจํานวนเจาหนี้การคาหารดวยสินทรัพยรวม
แสดงใหเห็นถึงสินทรัพยของธุรกิจเพียงพอตอการชําระหนี้ใหแกเจาหนี้หรือไม ธุรกิจขนาดเล็กจะ
มีการใชแหลงเงินทุนจากแหลงภายนอกโดยการกูยืมระยะส้ันมากกวาการกูยืมระยะยาว และหนี้สิน
สวนมากของธุรกิจขนาดเล็กสวนมากจะมาจากหน้ีสินหมุนเวียน ดังนั้นรายไดท่ีเกิดจากดําเนนิธุรกจิ
ของธุรกิจขนาดเล็กจะเผชิญกับการจายชําระหนี้สําหรับเงินหนี้สินระยะส้ัน งานวิจัยของ Michaelas, 
Chittenden, and Poutziouris, (1999) ไดทําการศึกษานโยบายทางการเงินและการเลือกโครงสราง
เงินทุนและ Degryse, De Goeij, and Kappert, (2009) ทําการศึกษาผลกระทบของธุรกิจและลักษณะ
ของอุตสาหกรรมบนโครงสรางเงินทุนธุรกิจขนาดเล็ก ผลการศึกษาพบวาผูมีสวนเกี่ยวของและการ
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กูยืมระยะยาว มีจํานวนนอยสําหรับธุรกิจขนาดเล็ก และหนี้สินสวนมากของธุรกิจขนาดเล็กจะมาก
จากหนี้สินหมุนเวียน รายไดท่ีเกิดจากธุรกิจขนาดเล็กจะตองนําไปใชจายชําระหนี้ใหทันเวลา สรุป
ไดวาเจาหนี้การคามีผลกระทบตอโครงสรางเงินทุนของธุรกิจขนาดเล็ก 

 
ตารางท่ี 2.11 สรุปผลการศึกษาตัวแปรเจาหนี้สุทธิ 
 

ตัวแปรท่ีใชในการศึกษา 
ผล

การศึกษา 
งานวิจยัท่ีสนบัสนุน 

เจาหนี้สุทธิ + Michaelas, Chittenden & Poutziouri  (1999),  
Degryse, De Goeij & Kappert (2009) 

  
 
 จากงาวิจัยท่ีผานมาของตัวแปรเจาหนี้สุทธิ จากท่ีกลาวมาในขางตนนั้นสรุปไดวา ธุรกิจ
ขนาดเล็กเงินทุนท่ีใชในการดําเนินธุรกิจนั้นสวนมากจะมาจากแหลงของหนี้สินหมุนเวียน และ
รายไดท่ีไดจากการขายก็จะนําไปจายชําระหนี้ใหทันเวลา  เงินทุนสวนใหญท่ีใชในการดําเนินธุรกิจ
ก็จะมาจากแหงเงินทุนระยะส้ัน หรือท่ีเรียกกันวาหนี้สินหมุนเวียน 
 10. ความเส่ียงทางการเงิน 
ความเส่ียงทางการเงินเปนความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนอันเนื่องมาจากการเปล่ียนแปลงในโครงสรางเงินทุน 
การเพิ่มสัดสวนในหนี้สิน การเพิ่มสัดสวนในสัญญาเชาระยะยาว และการเพ่ิมสัดสวนทุนหุน
บุริมสิทธิในโครงสรางเงินทุนของธุรกิจ ลวนเปนภาระผูกพันทางการเงินในรูปดอกเบ้ียจาย คาเชา 
และเงินปนผลหุนบุริมสิทธิใหสูง คาใชจายเหลานี้ลวนเปนรายจายทางการเงินซ่ึงจะตองจายเปน
จํานวนคงท่ีในระยะเวลาใดเวลาหน่ึง โดยเฉพาะอยางยิ่ง ดอกเบ้ียจายและคาเชา ธุรกิจมีภาระผูกพัน
จะตองจาย ไมวาผลการดําเนินงานจะมีกําไรหรือขาดทุนก็ตาม ดวยเหตุนี้ การกอภาระผูกพันทาง
การเงินจึงกอใหเกิดความเส่ียงทางการเงิน กลาวคือธุรกิจนั้นเส่ียงตอการลมละลาย  และเส่ียงตอการ
เปล่ียนแปลงในกําไรสวนของเจาของ 
 จากการศึกษาของทฤษฎีท่ีผานมาท้ัง 3 ทฤษฎีท่ีทําการศึกษาพบวาการนําเสนอของสาม
ทฤษฎีกลาวไวดังนี้ทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนในการกอหนี้ (Trade off theory) 
เปนการนําเสนอเกี่ยวกับผลประโยชนในการกอหนี้นั้นก็คือถาหากจัดหาเงินทุนมาจากการกอหน้ีจะ
มีการจายภาษีนอยลดเพราะดอกเบ้ียจายสามารถประหยัดภาษีได การเสนอของทฤษฎีการจัดหา
เงินทุนตามลําดับข้ัน (Pecking order theory) พบวาการจัดหาเงินทุนของธุรกิจตองมาจากแหลง
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ภายในกอนถาหากมีการใชเงินทุนจากแหลงภายในจึงจะทําการจัดหาเงินทุนจากการเพ่ิมทุนและ
การออกหุนทุนจะเปนแหลงสุดทาย แนวความคิดดานความขัดแยงระหวางกลุม (agency cost) ได
พิจารณาความขัดแยงระหวางกลุมคนท่ีมีความเก่ียวของกับบริษัท ไดแก ผูบริหาร (Managers) ผูถือ
หุน (Shareholders) และเจาหนี้ (Debtholders) ซ่ึงแตละฝายจะมองถึงผลประโยชนสูงสุดของแตละ
ฝาย จากทฤษฎีท้ังสามเก่ียวกับโครงสรางเงินทุนมีการพิจารณาเก่ียวกับแตละระดับไมวาจะเปน
หนี้สินผลตอบแทนและความเส่ียง ถาเงินทุนของธุรกิจมาจากหน้ีสินท้ังหมดจะทําใหเกิดความเส่ียง
และธุรกิจจะลมละลายสูง  
 11. สินทรัพยหมุนเวียน  
 สินทรัพยหมุนเวียน หมายถึงสินทรัพยท่ีสามารถเปล่ียนเปนเงินสดหรือใชไปภายใน
ระยะเวลา 1 ปประกอบดวย เงินสด รายการเทียบเทาเงินสด เงินลงทุนระยะส้ัน ลูกหนี้การคา เงินให
กูยืมระยะส้ันแกกิจการท่ีเกี่ยวของกัน สินคาคงเหลือ สินทรัพยหมุนเวียนอ่ืน จะมีความสําคัญกับ
โครงสรางเงินทุน เพราะการพิจารณาการตัดสินใจเกี่ยวกับโครงสรางเงินทุนนั้น เปนการตัดสินใจ
เกี่ยวกับการจัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้สินระยะยาว  หรือการตัดสินใจเกี่ยวกับการจัดหาเงินมา
จากการเพิ่มทุน ดังนั้นถาธุรกิจท่ีมีสินทรัพยหมุนเวียนจํานวนมากยอมแสดงใหเห็นถึงความสามารถ
ในการจายชําระหน้ีสินระยะส้ัน หรือเรียกอีกอยางหนึ่งวาธุรกิจนั้นมีสภาพคลองในการดําเนิน  
ดังนั้น จึงทําใหผูศึกษาตองการทราบวา สินทรัพยหมุนเวียนนั้นมีอิทธิตอการจัดการโครงสราง
เงินทุนของธุรกิจหรือไม   
 12. เงินกูยืมระยะส้ัน  
 เงินกูยืมระยะส้ัน จัดประเภทเปนหนี้สินหมุนเวียน   ซ่ึงการจัดหาเงินมาจากแหลงเงินกู
ระยะส้ันนั้นมีตนทุนในการจัดหาเงินทุนท่ีต่ํา  และทําไดงายไมยุงยากเหมือนการจัดหาเงินทุนมา
จากการกูยืมระยะยาว ซ่ึงถาธุรกิจท่ีมีการจัดหาเงินกูระยะส้ันมาใชในการดําเนินธุรกิจ ถาหากมี
ความตองการจัดหาเงินทุนมาใชในการดําเนินธุรกิจ จะมีการจัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้สินระยะ
ยาว หรือ มาจากการเพิ่มทุนหรือไม  
 13. อัตราการจางแรงงาน 
 อัตราการจางแรงงาน มีความสําคัญกับการดําเนินธุรกิจถาหากกิจการมีการดําเนินธุรกิจ
ก็จะตองมีการจางบุคคลเขามาดําเนินงานในฝายตางๆ ของธุรกิจ  ถาหากธุรกิจนั้นมีการจางแรงงาน
เปนจํานวนมากก็จะมีการจายคาแรงงานไมวาจะเปนในรูปแบบรายวันหรือรายเดือน คาแรงงานถือ
เปนคาใชจายในดําเนินงานและเปนรายจายท่ีมีจํานวนมาก  ดังนั้นแสดงใหเห็นวาถาธุรกิจมีการจาง
แรงงานเปนจํานวนมากน้ันแสดงถึงการเจริญเติบโตของธุรกิจหรือธุรกิจนั้นมีการขยายการ
ดําเนินงาน และธุรกิจจะจัดหาเงินทุนมาแหลงใดในโครสรางเงินทุนเพื่อมาใชในการดําเนินธุรกิจ  
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 14. ตัวแปรโครงสรางเงินทุนวิสาหกิจขนาดกลางของประเทศไทย 
โครงสรางเงินทุน หมายถึง โครงสรางท่ีแสดงมูลคาของเงินทุนระยะยาว ดังนั้น  

โครงสรางเงินทุนประกอบดวยประกอบดวยสวนของหนี้สิน และสวนของผูถือหุน โดยแหลงท่ีมา
ของเงินทุนนั้นมี 2 แหลงคือแหลงเงินทุนจากภายนอก และแหลงเงินทุนจากภายใน แหลงเงินทุน
จากภายในนั้นคือกําไรสะสม  สวนแหลงเงินทุนจากภายนอกสามารถแบงออกเปน 2 สวนคือ  
เงินทุนแหลงท่ีหนึ่งมาจากหน้ีสินเปน ซ่ึงอาจมาจากการกูยืมจากสถาบันการเงิน การจําหนายหุนกู  
เปนตน  สวนเงินทุนแหลงท่ีสองมาจากสวนของทุน ซ่ึงไดแกการออกหุนสามัญ  และการออกหุนบุ
ริมสิทธ์ิ การตัดสินใจในโครงสรางเงินทุนนั้น มักจะเผชิญปญหาในการตัดสินใจวาจะจัดสรร
เงินทุนจากแหลงใดบาง  จากแหลงเงินทุนภายนอกหรือแหลงเงินทุนภายใน ถาตองการใหเงินทุน
จากแหลงภายนอก  ธุรกิจตองตัดสินใจวาจะจัดหาเงินจากการกูยืม หรือออกหุนสามัญ ไมวาธุรกิจ
จะจัดหาเงินมาจากแหลงใดก็ตามยอมมีท้ังขอดีและขอเสีย ถาธุรกิจเลือกจัดหาเงินมาจากการกูยืม  
ธุรกิจจะสามารถไดรับผลประโยชนทางดานภาษีซ่ึงดอกเบ้ียจายสามารถประหยัดภาษีได สวนผูถือ
หุนของธุรกิจนั้นยังคงเดิม  แตกิจการจะมีความเส่ียงในการลมละลายเพ่ิมข้ึน และถาธุรกิจเลือกท่ีจะ
จัดหาเงินทุนมาจากการออกหุนสามัญใหม ขอดีคือไมมีระยะเวลาในการไถถอนและไมภาระผูกพัน
ท่ีจะตองจายเงินปนผล ออกท้ังหุนสามัญใหมจะเปนการขยายความคุมครองแกเจาหนี้ ทําใหกิจการ
มีอํานาจในการกูยืมสูงข้ึน แตงเงินปนผลจายท่ีจายใหแกผูถือหุนไมสามารถนํามาลดหยอนภาษีได  
การออกหุนสามัญใหมจะทําใหอํานาจในการบริหารลดลง 
 โครงสรางเงินทุนของวิสาหกิจขนาดกลางท่ีใชในการศึกษาคร้ัง แทนคาดวย สาม
อัตราสวน ไดแก อัตราสวนหนี้สินรวม อัตราสวนหน้ีสินระยะยาว และอัตราสวนหนี้สินตอสวน
ของผูถือหุน  ท้ังสามอัตราสวนเปนอัตราสวนท่ีแสดงความสามารถในการกอหนี้ของกิจการ ซ่ึง
โดยท่ัวไปเงินทุนของกิจการจะมาจากหนี้สินและสวนของผูถือหุนมาใชในการดําเนินงาน การ
จัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้สินโดยปกติจะมีตนทุนตํ่ากวาการจัดหาเงินทุนมาจากสวนของผูถือ
หุนและสามารถประหยัดภาษีได หากกิจการจัดหาเงินทุนจากหนี้สินจํานวนมากก็อาจประสบ
ปญหาความสามารถในการชําระหนี้ ซ่ึงกิจการจะมีภาระผูกพันจายคืนเงินตนและดอกเบ้ียหาก
กิจการไมสามารถชําระหนี้ไดตามกําหนดก็อาจนําไปสูการฟองลมละลายได ซ่ึงอัตราสวน
โครงสรางเงินทุนมีดังตอไปนี้ 
 อัตราสวนหน้ีสินตอสินทรัพย เปนอัตราสวนท่ีแสดงใหเห็นวาสัดสวนของเงินทุนใน
สินทรัพยรวมท่ีธุรกิจไดจากการกอหนี้เหมาะสมหรือไม ถาอัตราสวนนี้สูงแสดงวาเงินทุนท่ีธุรกิจ
ใชไปเพ่ือการลงทุนในสินทรัพยท้ังหมดนั้นไดมาจากการกอหนี้เปนจํานวนมาก จึงเกิดความเส่ียง
ทางการเงินสูง โอกาสที่จะกอหนี้เพิ่มมีนอยลง ซ่ึงอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยคํานวณไดดังนี้ 
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อัตราสวนหนี้สินรวม =      

 

 จากอัตราสวนหนี้สินรวมท่ีไดกลาวไวในขางตนนั้น ไดมีงานวิจัยท่ีมีการนําเอา 
อัตราสวนหนี้ สินรวมมาใชในการวัดโครงสรางเงินทุนซ่ึงตรงกับงานวิจัยของ  Michaelas, 
Chittenden, and Poutziouri (1999), Aybar Arias, Casino Martinez, and López Gracia (2003), 
Sogorb-Mira (2003), Nguyen and Ramachandran (2006), Eriotis (2007), Degryse, De Goeij, and 
Kappert (2009) เปนตน 
 อัตราสวนหนี้สินระยะยาว  
 อัตราสวนหนี้สินระยะยาว อัตราสวนนี้แสดงใหเห็นถึงประสิทธิภาพการใชเงินท่ีไดมา
จากหนี้สินระยะยาวของธุรกิจท่ีสามารถนํามากอใหเกิดเปนสินทรัพยของธุรกิจ อัตราสวนหน้ีสิน
รวมมีสูตรในการคํานวณดังนี้ 
 

 อัตราสวนหนีสิ้นระยะยาว  =  

 

 จากอัตราสวนหนี้สินระยะยาวท่ีไดกลาวไวในขางตนนั้น ไดมีงานวิจัยท่ีมีการนําเอา
อัตราสวนหนี้ สินรวมมาใชในการวัดโครงสรางเงินทุนซ่ึงตรงกับงานวิจัยของ  Michaelas, 
Chittenden and Poutziouri (1999), Sogorb-Mira (2003), Nguyen and Ramachandran (2006), 
Degryse, De Goeij, and Kappert (2009) เปนตน 
 อัตราสวนหนีสิ้นตอสวนของผูถือ 
 อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน เปนอัตราสวนท่ีแสดงใหเห็นวาสัดสวนของ
หนี้สินตอสวนของผูถือหุนเหมาะสมหรือไม ถาอัตราสวนนี้สูงแสดงวาเงินทุนไดจากการกอหนี้
เปนจํานวนมาก จึงเกิดความเส่ียงทางการเงิน ควรเพิ่มทุนจากสวนของเจาของใหมากข้ึน ซ่ึง
อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน 
 คํานวณไดดงันี้ 
 

 อัตราสวนหนีสิ้นตอสวนของผูถือหุน (DE) =   

  

 จากการคํานวณดังกลาวท่ีไดกลาวไวในขางตนนั้นไดมาจาก ฐาปนา (2554), เฉลิมขวญั 
(2555) 
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2.5  กรอบแนวคิดการวิจัย 
 จากการท่ีกลาวมาในขางตน ผูศึกษาไดตัวแปรตนท่ีใชในการศึกษาไดแก ผลกระทบ
ของอัตราภาษี ผลประโยชนทางภาษีท่ีไมใชหนี้สิน ความเสี่ยงทางธุรกิจ สภาพคลอง การ
เจริญเติบโต ความสามารถในการทํากําไร อายุของธุรกิจ โครงสรางสินทรัพย เจาหนี้สุทธิ ซ่ึงเปน
ตัวแปรท่ีไดจากการทบทวนวรรณกรรม และผูศึกษาไดทําการเพิ่มตัวแปรตนท่ีใชในการศึกษาคร้ังนี้
คือ ความเส่ียงทางการเงิน สินทรัพยหมุนเวียน  เงินกูยืมระยะส้ัน อัตราการจางแรงงาน สวนตัวแปร
ตาม ไดแก อัตราสวนหนี้รวม อัตราสวนหนี้สินระยะยาว อัตราสวนหนี้สินตอสวนผูถือหุน ผูศึกษา
นําตัวแปรท่ีไดจากการทบทวนท้ังหมดมาจัดทํากรอบแนวคิดการวิจัย ไดดังนี้ 
 
 
 

ปจจัยที่มีอิทธิพลตอการกําหนด
โครงสรางเงินทุน 

- ผลกระทบของอัตราภาษี 

- ผลประโยชนทางภาษีที่ไดรับที่
 ไมใชหน้ีสิน 

- ความเสี่ยงทางธุรกิจ 

- สภาพคลอง 

- การเจริญเติบโต 

- ความสามารถในการทํากําไร 

- อายุของธุรกิจ 

- โครงสรางของสินทรัพย 

- เจาหน้ีสุทธิ 

- ความเสี่ยงทางการเงิน 

- สินทรัพยหมุนเวียน 

- เงินกูยืมระยะสั้น 

- อัตราการจางแรงงาน 

โครงสรางเงินทุนวิสาหกิจขนาด
กลางในประเทศไทย 

- อัตราสวนหน้ีสินรวม 

- อัตราสวนหน้ีสินระยะยาว 

- อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของ 
 ผูถือหุน 

ภาพท่ี 2.1  กรอบแนวคิดการวิจัย 
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สรุป  
 จากการศึกษาหลักทฤษฎีทางการเงินท่ีมีผลตอระดับหนี้สินในโครงสรางเงินทุนของ
ธุรกิจ พบวามีทฤษฎีท่ีนาสนใจนํามาศึกษากับตัวอยางวิสาหกิจขนาดกลางของประเทศไทย 3 
ทฤษฎีไดแก ทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนในการกอหนี้ (Trade off theory) ในทฤษฎี
ท่ีจะคํานึงถึงผลประโยชนทางภาษีท่ีกิจการควรไดรับถาถากิจการจัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้สิน
มากก็จะทําใหกิจการนั้นจายภาษีนอยลงโดยท่ีดอกเบ้ียจายนั้นสามารถท่ีจะประหยัดภาษีได หรือถา
หากกิจการมีคาใชจายในสวนของคาเส่ือมราคามาก ก็จะสงผลใหกําไรจากการดําเนินงานลดลงและ
ยังสงผลตอไปยังการจายภาษีของกิจการนอยลงดวย แตถาหากกิจการคํานึงถึงผลประโยชนทางภาษี
มากโดยการจัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้สินมากก็จะทําใหเกิดความเส่ียงทางธุรกิจเกิดข้ึนนั้น
ความเส่ียงจากการผิดชําระหนี้สินและอาจเกิดการลมละลายตามมาดวยทฤษฎีการจัดหาเงินทุน
ตามลําดับข้ัน (Pecking order theory) เปนทฤษฎีท่ีกําหนดลําดับการจัดหาเงินโดยใชแหลงเงินทุน
ภายในของกิจการกอน เชนเงินทุนจากกําไรสุทธิของกิจการ หรือกําไรสะสม ถาแหลงเงินทุน
ภายในไมเพียงพอ  จึงคอยจัดหาเงินทุนลําดับถัดไปจากภายนอกโดยการกอหนี้สิน หรือออกหุนกู 
และเลือกออกหุนสามัญเปนลําดับสุดทาย  การใชแหลงเงินทุนภายในของกิจการนั้นมีขอดีคือธุรกิจ
นั้นไมตองจายตนทุนของเงินทุนเพราะเปนการใชแหลงเงินทุนภายในของธุรกิจ แตก็มีขอเสียนั้นถา
กิจการนําเงินทุนจากแหลงภายในของธุรกิจมาใชในการลงทุนในโครงการใหมนั้นแสดงใหเห็นวา
กิจการไมมีการจายเงินปนผลซ่ึงอาจทําใหผูลงทุนหรือผูถือหุนเกิดความไมพอใจในการดําเนิน
ธุรกิจเพราะลงทุนหรือผูถือหุนนั้นตองการผลตอบแทนจากการลงทุน และทฤษฎีตัวแทน (Agency 
theory) ทฤษฎีนี้จะพิจารณาความขัดแยงระหวางกลุมคนท่ีมีความเก่ียวของกับบริษัท ไดแก 
ผูบริหาร ผูถือหุน และเจาหนี้ ซ่ึงเกิดความขัดแยงเนื่องจากเจาของบริษัทหรือผูถือหุน ไมไดทําการ
บริหารการดําเนินงานเองแตจะจางผูบริหารมืออาชีพมาดูแลแทน ดังนั้นเม่ือบริษัทมีกําไรแทนท่ี
ผูบริหารจะสรางผลตอบแทนใหแกผูถือหุนผูบริหารอาจฉวยโอกาสสรางผลตอบแทนเพ่ือตัวเอง 
เชน สรางอาคารสํานักงานท่ีใหญโต หรูหราและสะดวกสบาย มีรถยนตประจําตําแหนง กําหนด
โบนัสและเงินเดือนสูงๆ ใหตัวเอง เปนตน ดังนั้นเพื่อลดความขัดแยงของผูบริหารและผูถือหุนโดย
การกําหนดตอบแทนอ่ืนใหแกผูบริหารนอกจากเงินเดือนเพื่อเปนขวัญและกําลังในการทํางานความ
ขัดแยงระหวางเจาหนี้และผูถือหุนคือความขัดแยงในเร่ืองของการเลือกโครงการในการลงทุน 
โดยผูถือหุนของบริษัทตองการท่ีจะลงทุนในโครงการท่ีไดรับผลตอบแทนมากพอท่ีจะทําให
ผลตอบแทนนั้นสามารถจายชําระหนี้ใหกับเจาหนี้และมีผลตอบแทนมาถึงผูถือหุนดวย ซ่ึงนั่น
หมายความวาโครงการนั้นก็จะมีความเส่ียงท่ีจะประสบความลมเหลวเพ่ิมสูงข้ึนดวย  ใน
ขณะเดียวกันเจาหนี้ของบริษัทไมไดตองการใหบริษัทลงทุนในโครงการท่ีมีความเสี่ยง เนื่องจาก
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โอกาสท่ีจะลมเหลวมีสูง ซ่ึงจะเกิดผลกระทบถึงเจาหนี้ของบริษัทดวยทําใหเจาหนี้ของบริษัทตอง
แบกรับความเส่ียงเพิ่มข้ึนในขณะท่ีไดรับผลตอบแทนเทาเดิม  จากปญหาดังกลาวทําใหเจาหนี้เพ่ิม
ตนทุนของการกูยืมเพิ่มข้ึนเพื่อรองรับกับความเส่ียงนี้ เพราะเจาหนี้ไมมีขอมูลท่ีเพียงพอท่ีทําให
สามารถแยกแยะไดวาบริษัทใดมีความเส่ียงสูง บริษัทใดมีความเส่ียงตํ่า  ดังนั้นเพื่อการแกไขปญหา
การขาดขอมูลเร่ืองการวิเคราะหความเส่ียงเร่ืองนี้จึงทําใหเจาหนี้เพิ่มตนทุนในการกูยืมแกทุกบริษัท
โดยปริยาย (Jensen & Meckling, 1976; Jensen, 1986)     
 จาการศึกษางานวิจัยท่ีผานมาในอดีตไดปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุน มีท้ังหมด 13 
ปจจัย ดังนี้ ผลกระทบของอัตราภาษี ผลประโยชนทางภาษีท่ีไมใชหนี้สิน ความเส่ียงทางธุรกิจ  
สภาพคลอง การเจริญเติบโต ความสามารถในการทํา อายุของธุรกิจ โครงสรางสินทรัพย เจาหนี้
สุทธิ และความเส่ียงทางการเงิน สินทรัพยหมุนเวียน เงินกูยืมระยะส้ัน  อัตราการจางแรงงาน 
 โครงสรางเงินทุนท่ีจะใชในการศึกษาโครงสรางเงินทุนของของวิสาหกิจขนาดกลาง
ของประเทศไทยมีท้ังหมด 3 ตัวแปรดังนี้ อัตราสวนหนี้สินรวม อัตราสวนหนี้สินระยะยาว และ
อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน   
 สําหรับในบทตอไป บทท่ี 3 จะกลาวถึงระเบียบวิธีวิจัย โดยจะกลาวถึงประชากรที่ใช
ในการศึกษา  แหลงรวบรวมขอมูล รายละเอียดมาตราวัดตัวแปร และแนวทางการวิเคราะหขอมูล
เพื่อหาคําตอบตามวัตถุประสงคของการวิจัย 
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บทที่ 3 
ระเบียบวิธีวิธีวิจัย 

 
 การศึกษาวิจัยนี้เปนการศึกษาเร่ืองปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุน
ของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย โดยใชวิธีดําเนินการวิจัยเชิงปริมาณจากขอมูลทุติยภูมิท่ีเปน
ขอมูลทางการเงินของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยจากสํานักงานสงเสริมวิสาหกิจขนาดกลาง
และขนาดยอม กรมพัฒนาธุรกิจการคา รายละเอียดในบทนี้เร่ิมจาก ประชากรและการสุมตัวอยางท่ีใช
ในการศึกษา แหลงของขอมูลและการรวบรวมขอมูล ตัวแปรและการวัดคาตัวแปรท่ีใชในการศึกษา
คร้ังนี้ รวมถึงสถิติท่ีใชในการวิเคราะหขอมูล  แบงออกเปนหัวขอตอไปนี้ 
 3.1  ประชากรที่ใชในการศึกษา 
 3.2   แหลงของขอมูล 
 3.3  การเก็บรวบรวมขอมูล 
 3.4  ตัวแปรและการวัดคา 
 3.5  การวิเคราะหขอมูล 
 
 3.1 ประชากรท่ีใชในการศึกษา 
 ประชากรที่ใชในการศึกษาในงานวิจัยนี้คือวิสาหกิจเฉพาะขนาดกลางในประเทศไทย
ในรูปบริษัทจํากัด จํานวน 3,394 บริษัท ซ่ึงแบงออกเปน 3 ประเภท คือ กิจการการผลิต กิจการ
บริการ และกิจการคาสงและคาปลีก โดยจะตองเขาลักษณะของเง่ือนไขสองประการคือการจาง
แรงงานและมูลคาสินทรัพยถาวร ตามตารางการจําแนกลักษณะของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาด
ยอมในรายละเอียดตารางท่ี 3.1 และ 3.2 ดังนี้ 
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ตารางท่ี 3.1 ลักษณะวิสาหกิจขนาดกลางของประเทศไทยจําแนกตามจํานวนการจางงานและมูลคา
สินทรัพยถาวร  

 
ลักษณะวิสาหกิจขนาดกลาง จํานวนการจางแรงงาน (คน) มูลคาสินทรัพยถาวร (ลานบาท) 

1. กิจการผลิต 51-200 51-200 
2. กิจการบริการ 51-200 51-200 
3. กิจการคาสง 
 กิจการคาปลีก 

26-50 
16-30 

51-100 
31-60 

 
ท่ีมา:  สํานักงานสงเสริมวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม 
 
ตารางท่ี 3.2 สรุปประเภทอุตสาหกรรมและประชากรท่ีใชในการศึกษา 
  

ประเภท
อุตสาหกรรม 

ลักษณะอุตสาหกรรม จํานวนประชากร 

การผลิต เกษตรกรรม การลาสัตว และปาไม  การประมง  
การทําเหมืองแร  และเหมืองหินการผลิตการผลิต
ไฟฟา แก็สและการประปา 

 
1,232 

การบริการ การกอสราง โรงแรมและภตัตาคาร,การขนสง
สถานท่ีเก็บสินคา และการคมนาคม ตัวกลางทาง
การเงิน,บริการดานอสังหาริมทรัพย การใหเชาและ
บริการทางธุรกิจ การศึกษา การบริการดานสุขภาพ
ดานสุขภาพและงานสังคมสงเคราะห การใหบริการ
ชุมชน และการบริการสวนบุคคล 

 
 
 

1,258 

การคาสงและคาสง 
 

การขายสง การขายปลีก การซอมแซมยานยนต 
จักรยานยนต ของใชสวนบุคคลและของใชใน
ครัวเรือน 

 
  904 

 รวมประชากรท้ังหมด 3,394 
 
ท่ีมา: กรมพัฒนาธุรกิจการคา พฤษภาคม 2556 
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3.2 แหลงของขอมูล 
 แหลงขอมูลในการศึกษาวิเคราะหเปนขอมูลทุติยภูมิ โดยเก็บขอมูลจากหนวยงาน
ราชการซ่ึงฐานขอมูลหลักไดจากฐานขอมูลของกรมพัฒนาธุรกิจการคา กระทรวงพาณิชย ประกอบ  
ดวยขอมูลงบการเงินของวิสาหกิจขนาดกลางท้ังหมดตามเง่ือนไขท่ีกําหนดขางตนในขอ 3.1
ประชากรที่ใชศึกษา จํานวน 3,394 บริษัท ขอมูลงบการเงินท่ีเก็บเพื่อการวิเคราะหวิจัยเปนขอมูล 
ของป พ.ศ. 2554 และป พ.ศ. 2555 นอกจากนี้ยังเก็บขอมูลจากหนังสือ เอกสาร วารสาร รายงาน
เศรษฐกิจและการเงินของธนาคารแหงประเทศไทย 
  
3.3 การรวบรวมขอมูล 
 การรวบรวมขอมูลท่ีใชในการศึกษาคร้ังนี้เพ่ือใหไดประชากรตามเง่ือนไขในขอ 3.1 มี
ข้ันตอนดังนี้ 
 1. ทําการรวบรวมขอมูลโดยการเลือกประชากรท่ีเปนวิสาหกิจขนาดกลางท่ีจดทะเบียน
ในรูปบริษัทเทานั้น 
 2.  ตรวจสอบมูลคาสินทรัพยถาวรของบริษัทในงบการเงิน โดยเง่ือนไขมูลคาสินทรัพย
ถาวรของ กิจการการผลิต กิจการการบริการ ตองมีมูลคาสินทรัพยถาวรต้ังแต 51 ลานบาท แต 
ไมเกิน 200 ลานบาท สวนกิจการคาสง ตองมีมูลคาของสินทรัพยถาวรต้ังแต  51 ลานบาท แตไมเกิน 
100 ลานบาท และกิจการคาปลีก ตองมีมูลคาของสินทรัพยถาวรต้ังแต 31 ลานบาท แตไมเกิน 60 
ลานบาท 
 3. ตรวจสอบจํานวนการจางแรงงานของบริษัท ตรวจสอบจากการแจงจํานวนพนักงาน
ในรายละเอียดของบริษัทใหเปนไปตามเง่ือนไขคือ การผลิต กิจการการบริการ ตองมีจํานวนการจาง
แรงงานต้ังแต 51 คน แตไมเกิน 200 คน สวนกิจการคาสง ตองมีจํานวนการจางแรงงานต้ังแต  
26 คน แตไมเกิน 50 คน และกิจการคาปลีก ตองมีจํานวนการจางแรงงานตั้งแต 16 คน แตไมเกิน  
30 คน 
 
3.4 ตัวแปรและการวัดคา  
 ตัวแปรในการศึกษาปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุนของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศ
ไทย ประกอบดวยตัวแปรตนและตัวแปรตาม ตัวแปรตนท่ีใชในการศึกษาคือ ผลกระทบของอัตรา
ภาษี ผลประโยชนทางภาษีท่ีไมใชหนี้สิน ความเส่ียงทางธุรกิจ สภาพคลอง การเจริญเติบโต  
ความสามารถในการทํา อายุของธุรกิจ โครงสรางสินทรัพย ขนาดธุรกิจ เจาหนี้สุทธิ และความเส่ียง
ทางการเงิน สวนตัวแปรตามท่ีใชในการศึกษาคือ อัตราสวนหน้ีสินรวม อัตราสวนหน้ีสินระยะยาว 
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และอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน ตัวแปรเหลานี้ปรับและพัฒนาจากงานวิจัยท่ีทําการ
ทบทวนวรรณกรรมในบทท่ี 2 รายละเอียดการศึกษาท่ีผานมาสามารถดูไดจากตารางท่ี 3.3 สรุปการ
วัดคาตัวแปรโครงสรางเงินทุนของวิสาหกิจนาดกลางในประเทศไทยและตัวแปรปจจัยกําหนด
โครงสรางเงินทุน นอกจากนี้การศึกษาคร้ังนี้ยังไดเพิ่มตัวแปรท่ีใชในการวิเคราะห เพิ่มจากงานวิจัย
ในอดีต คือ ตัวแปรตน - ความเส่ียงทางการเงิน และตัวแปรตาม – อัตราสวนหนี้สินตอสวนของ 
ผูถือหุน  
 ตัวแปรท่ีใชในการศึกษาและการวัดคาตัวแปร (Variables and Measurement) ท้ังหมดมี
รายละเอียดดังตอไปนี้ 
 3.4.1 ตัวแปรตาม - โครงสรางเงินทุนของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย 
  โครงสรางเงินทุนของธุรกิจ (Capital Structure) ธุรกิจจัดหามาเพื่อใชในการดําเนินงาน 
และเพื่อขยายการลงทุน มีแหลงเงินทุนท่ีจัดหามาจาก การกอหนี้สินระยะยาว การออกหุนกู และ
จากสวนของผูถือหุน จัดเปนแหลงเงินทุนระยะยาว การวัดคาโครงสรางเงินทุนของแหลงเงินทุน
เหลานี้ ใชอัตราสวนท่ีเกี่ยวกับสัดสวนเงินทุน 3 อัตราสวน คือ 1) อัตราสวนหน้ีสินรวม 2) 
อัตราสวนหนี้สินระยะยาวคํานวณจาก และ3) อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน 
 ในแตละอัตราสวนสามารถคํานวณไดจากขอมูลในงบการเงินของธุรกิจ ดังนี้  
 

 -  อัตราสวนหนี้สินรวม (TDL) =  
 

 -  อัตราสวนหนี้สินระยะยาว (LDR) =  
 

 -  อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (DE) =   

 

 3.4.2 ตัวแปรตน - ปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุนของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย   
 1)  ตัวแปรผลกระทบของอัตราภาษี  
 การศึกษานี้ใช อัตราสวนคาภาษีเงินไดนิติบุคคล หารดวยกําไรหลังหักดอกเบ้ียและ
กอนภาษีบวกดวยคาเส่ือมราคา เปนตัววัดผลกระทบของอัตราภาษี ตามทฤษฎีการพิจารณาตนทุน
และผลประโยชนในการกอหนี้กลาวไว  ถาธุรกิจจัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้สินธุรกิจก็จะทําการ
จายดอกเบ้ียใหแกเจาหนี้ ซ่ึงดอกเบ้ียจายสามารถท่ีจะนํามาหักภาษีไดแสดงใหเห็นวาการออก
หนี้สินทําใหธุรกิจไดรับเงินทุนท่ีนํามาใชในการดําเนินธุรกิจท่ีมีตนทุนของเงินทุนตํ่า  เพราะ
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สามารถท่ีจะนําดอกเบ้ียจายมาเปนคาใชจายในการหักภาษีได ถาธุรกิจกอหนี้สินมากก็จะทําให
สามารถที่จะประหยัดภาษีไดมากผลกระทบของอัตราภาษีจะเปนแรงจูงใจใหธุรกิจจัดการเงินทุนมา
จากการกอหนี้เพื่อใหไดรับผลประโยชนในการกอหนี้ในรูปของอัตราภาษี 
   

 ผลกระทบของอัตราภาษี =   

 
 2) ตัวแปรผลประโยชนภาษีท่ีไดรับจากการไมใชหนี้ 
 การศึกษาน้ีใช กําไรจากการดําเนินงานลบดวยดอกเบ้ียจายลบดวย (ภาษีเงินไดนิติ
บุคคลหารดวยอัตราภาษี) หารดวยสินทรัพยรวม เพ่ือวัดวานอกจากหนี้สินท่ีสามารถชวยลดภาษีวา
มีรายการประเภทใดท่ีมีผลกับโครงสรางเงินทุนในแตละธุรกิจ ตามการวิจัยของ DeAngelo &  
Masulis (1980) ซ่ึงเสนอรูปแบบจุดเหมาะสมของโครงสรางเงินทุนของบริษัทท่ีมาจากหน้ีสินท่ีมี
ผลกระทบตออัตราภาษีเงินไดของบริษัท หนี้สินของบริษัทสามารถท่ีจะประหยัดภาษีได   เขา
อธิบายดวยวา รายการท่ีสามารถนํามาลดภาษี ไมใชเฉพาะหน้ีสินท่ีสามารถประหยัดภาษีได แตยังมี
รายการอ่ืนดวย คือ   คาเส่ือมราคาและเครดิตภาษีจากการลงทุนแทน ผลประโยชนทางภาษีของ
หนี้สินทางการเงิน  ดังนั้นการวัดคา ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับจากการไมใชหนี้ คือ 
 

ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับจากการไมใชหนี้ =   
  

 3)  ตัวแปรความเส่ียงทางธุรกิจ 
 การศึกษาน้ีใช คาเบ่ียงเบนมาตรฐานของกําไรกอนภาษี (Standard deviation of profit 
before tax) เพราะความแปรปรวนของกําไรจะบงช้ีใหเห็นวา ธุรกิจจะมีความนาจะเปนของการ
ลมละลายเพ่ิมข้ึนหรือไม จากการเสนอของทฤษฎีการพิจารณาผลประโยชนในการกอหนี้ ท่ีกลาว
ไววา  การเพิ่มหนี้สินสามารถทําใหธุรกิจประหยัดภาษี แตถาหากมีการเพิ่มหนี้ในโครงสรางเงินทุน
มากอาจเกิดการผิดสัญญาในการชําระหนี้สินและไมสามารถชําระหนี้ได ซ่ึงอาจทําใหเกิดการ
ลมละลายในการดําเนินธุรกิจ ซ่ึงการมีหนี้สินมากนั้นสงผลกระทบตอการเกิดความเส่ียงในการ
ดําเนินธุรกิจ ตามการคาดการณของทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนในการกอหนี้ ถา
ธุรกิจมีความแปรปรวนของรายได ธุรกิจนั้นจะมีความเส่ียงสูง ซ่ึงสามารถท่ีจะลดการเปล่ียนแปลง
ของกําไร โดยการลดระดับของหน้ีสิน ดังนั้นตัวแปรนี้แทนคาดวย 
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 ความเสี่ยงทางธุรกิจ  =  คาเบ่ียงเบนมาตรฐานของกําไรกอนภาษี (Standard deviation 
of profit before tax )  
 คาเบ่ียงเบนมาตรฐานของตัวอยาง (sample standard deviation) มีสูตร 
 

 
 

 S    คือคาเบ่ียงเบนมาตรฐานของตัวอยาง 
  X    คือคาของกําไรกอนภาษีขอมูลแตละตัว 

 x   คือคาเฉล่ียกําไรกอนภาษีของตัวอยาง 
  n  คือขนาดตัวอยาง 
 

 4)  ตัวแปรสภาพคลอง 
 การศึกษาน้ีวัดคาดวยอัตราสวนสภาพคลองท่ีคํานวณจากรายการสินทรัพยหมุนเวียน
หารดวยรายการหน้ีสินหมุนเวียน อัตราสวนนี้ใชวัดความสามารถในการชําระหนี้สินระยะส้ัน เปน
เคร่ืองช้ีฐานะทางการเงินระยะส้ันของธุรกิจได โดยอัตราสวนนี้ถามีคายิ่งสูง ยิ่งแสดงวาธุรกิจมี
ความคลองตัวมาก อัตราสวนนี้สวนใหญใชในการตัดสินใจในความสามารถจายชําระหนี้ของ
บริษัทเพื่อตอบสนองภาระผูกพันระยะส้ัน ตามทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ันท่ีเสนอวา ธุรกิจ
ชอบใชแหลงเงินทุนภายในเปนอันดับแรกกอนที่จะใชแหลงเงินทุนภายนอก ดังนั้นจึงมีความ
เปนไปไดท่ีธุรกิจจะใชกําไรสะสมสรางสภาพคลอง ยิ่งถาสภาพคลองนั้นมีความเพียงพอตอการ
ลงทุน ธุรกิจจะไมมีความตองการหาเงินทุนจากแหลงภายนอกเพิ่มข้ึนเลย  แสดงใหเห็นวาบริษัทท่ี
มีสภาพคลองมากจะมีการใชแหลงเงินทุนภายในธุรกิจมากกวาการกอหนี้ อัตราสวนนี้แทนคาดวย 
 

อัตราสวนสภาพคลอง   =     

  

 5)  ตัวแปรอัตราการเจริญเติบโต    
 อัตราการเจริญเติบโตสามารถวัดคาไดดวยสินทรัพยท่ีไมมีตัวตน (ไดแก ลิขสิทธ์ิ 
สิทธิบัตร สัมปทาน) หารดวย สินทรัพยรวม การเจริญเติบโตของธุรกิจทําใหธุรกิจตองการใช
เงินทุนมาก มีความจําเปนในอนาคตท่ีจะใชเงิน มีโอกาสมากข้ึนท่ีธุรกิจจะใชกําไรสะสมหรือ ออก
หุน เนื่องจากธุรกิจท่ีมีการเจริญเติบโตจะวางแผนท่ีลงทุนในโครงการใหม ท่ีจะทําใหเกิดกําไร 
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จากทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ัน ถาแหลงเงินทุนภายในไมเพียงพอตอการลงทุนในโครงการ
ใหมท่ีไดวางแผนไว  ธุรกิจจะกอหนี้สินเพิ่มข้ึนแทนการออกหุนการวัดคาอัตราการเจริญเติบโต
เทากับ 
 อัตราการเจริญเติบโต = ยอดขายหรือยอดรายไดจากการดําเนินงาน 

 6)  ตัวแปรความสามารถในการทํากําไร 
 ความสามารถในการทํากําไรสามารถวัดคาไดดวยอัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพย
รวม (Return on Assets – ROA) คํานวณจากกําไรสุทธิหารดวยสินทรัพยรวม อัตราสวนนี้แสดงถึง
ความสามารถในการใชสินทรัพยท่ีมีอยูของธุรกิจเพื่อใหกอใหเกิดรายไดวาคุมคาหรือไม 
ถาอัตราสวนนี้ยิ่งสูงยอมแสดงวาธุรกิจใชสินทรัพยอยางมีประสิทธิภาพและคุมคา หรือบางคร้ังอาจ
เรียกอัตราสวนนี้วา อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน (Return on Investment Ratio - ROI) ถาธุรกิจมี
ความสามารถในการทํากําไรสูงจะทําใหธุรกิจนั้นมีกําไรสะสมมาก  ทําใหธุรกิจมีแหลงเงินทุน
ภายในมาก ดังนั้น การใชเงินทุนจากภายนอกจึงอาจไมมีความจําเปน การวัดคาสามารถในการทํา
กําไรแทนคาดวยสูตร ดังนี้ 

 ความสามารถในการทํากําไร  =     

 7)  ตัวแปรอายุของธุรกิจ  

 อายุของธุรกิจสามารถวัดคาไดจากจํานวนปของการดําเนินธุรกิจ ถาหากธุรกิจท่ีเปด
กิจการมานานยอมจะมีผลกําไรจากการดําเนินธุรกิจและมีกําไรสะสมเพียงพอท่ีใชในการดําเนิน
ธุรกิจ  ถาเปรียบเทียบกับธุรกิจท่ีพึ่งเปดดําเนินธุรกิจยังไมมีกระแสเงินสดท่ีใชในการดําเนินธุรกิจ
มากนัก เงินลงทุนสวนใหญจึงมักมาจากแหลงเงินทุนภายนอก  ดังนั้นธุรกิจท่ีดําเนินธุรกิจมากนาน
นาจะมีการใชแหลงเงินทุนภายนอกนอยกวาธุรกิจท่ีพึ่งเร่ิมดําเนินธุรกิจไมนาน 

 อายุของธุรกิจ =  จํานวนปของการดําเนินธุรกิจ 

 8)  ตัวแปรโครงสรางของสินทรัพยถาวร 
 โครงสรางของสินทรัพยถาวรสามารถวัดคาไดดวยอัตราสวนสินทรัพยไมหมุนเวียน 
ท่ีมีตัวตนหารดวยสินทรัพยรวม ตัวแปรนี้เปนตัววัดสินทรัพยท่ีมีตัวตน ประกอบดวยที่ดิน อาคาร  
โรงงาน เคร่ืองจักร และอุปกรณตางๆ โดยสัดสวนสินทรัพยมีตัวตนตอสิทรัพยรวม แสดงใหเห็นวา
ธุรกิจท่ีสามารถนําสินทรัพยเหลานี้ไปขายหรือนําไปเปนหลักทรัพยคํ้าประกันในการขอกูได ทําให
ผูบริหารมีความม่ันใจในการบริหารในระดับหนึ่ง เพราะหากเกิดปญหาสภาพคลองทางดานการเงิน
ก็นําสินทรัพย เชน ท่ีดินไปค้ําประกันของเงินกูเพิ่มได ดังนั้นสินทรัพยท่ีมีตัวตนสูงจึงนาจะมีความ
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เปนไปไดท่ีธุรกิจจะใชอัตราหนี้สินสูง ถาธุรกิจมีความสัมพันธท่ีดีกับเจาหนี้และสถาบันการเงิน
ตางๆ ตัวแปรนี้วัดคาดวยการแทนคา ดังน้ี 
 

โครงสรางของสินทรัพยถาวร  =      
  

 9)  ตัวแปรเจาหนี้สุทธิ 
 เจาหนี้สุทธิสามารถวัดคาดวยจํานวนลูกหนี้ลบดวยจํานวนเจาหนี้การคาหารดวย
สินทรัพยรวมแสดงใหเห็นถึงสินทรัพยของธุรกิจเพียงพอตอการชําระหนี้ใหแกเจาหนี้หรือไม  
ธุรกิจขนาดเล็กจะมีการใชแหลงเงินทุนจากแหลงภายนอกโดยการกูยืมระยะส้ันมากกวาการกูยืม
ระยะยาว และหนี้สินสวนมากของธุรกิจขนาดเล็กสวนมากจะมาจากหน้ีสินหมุนเวียน ดังนั้นรายได
ท่ีเกิดจากดําเนินธุรกิจของธุรกิจขนาดเล็กจะเผชิญกับการจายชําระหนี้สินระยะส้ัน ถาธุรกิจขนาด
เล็กไมมีความสามารถในการชําระหนี้สิน หรือการจายชําระหนี้ใหเจาหนี้ชา  ยอมทําใหเจาหนี้ไมมี
ความม่ันใจในการใหกูยืมได  เจาหนี้สุทธิมีสูตรการวัดคา ดังน้ี 
 

 เจาหนี้สุทธิ   =   
 

 10) ตัวแปรความเส่ียงทางการเงิน 
 ความเส่ียงทางการเงินเปนตัวแปรใหมท่ีเพ่ิมเขามา เนื่องจากการวิจัยนี้เห็นความสําคัญ
ของโลกในยุคปจจุบันท่ีมีเร่ืองของความเส่ียงเปนปจจัยหนึ่งท่ีสําคัญไมนอยกวาปจจัยตัวอ่ืนๆ โดย
ความเส่ียงทางการเงินสามารถวัดคาดวยอัตราสวนความสามารถในการชําระดอกเบ้ีย คํานวณจาก
กําไรจากการดําเนินงานหารดวยดอกเบ้ียจาย อัตราสวนความสามารถในการชําระดอกเบ้ีย แสดงถึง
ความสามารถในการชําระดอกเบ้ีย  ถาอัตราสวนนี้สูงแสดงวาธุรกิจมีความสามารถชําระดอกเบ้ีย 
ไดดี  เจาหนี้จึงนิยมใชอัตราสวนความสามารถในการชําระดอกเบี้ยเปนอัตราสวนหนึ่งในการ
พิจารณาอนุมัติสินเชื่อใหกับธุรกิจ ความเส่ียงทางการเงินมีสูตรการวัดคา ดังน้ี 
 

  ความเส่ียงทางการเงิน =   
 

 11)  สินทรัพยหมุนเวียน 
 สินทรัพยเปนตัวแปรใหมท่ีเพิ่มเขามาเพ่ือใชในการวิจัยในคร้ังนี้ เนื่องสินทรัพย
หมุนเวียนสามารถเปล่ียนมาเปนเงินสดหรือใชไปภายใน 1 ป  ดั้งนั้นทําใหผูศึกษาตองการทราบถึง 
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ผลการศึกษาวาธุรกิจท่ีมีสินทรัพยหมุนเวียนเปนจํานวนจะมีการจัดหาเงินทุนมาใชในการดําเนิน
ธุรกิจจากแหลงใด และมีผลกระทบตอการจัดการโครงสรางเงินทุนอยางไร  
 

 สินทรัพยหมุนเวียน  =  จํานวนยอดของสินทรัพยหมุนเวียนรวม 
 

 12)  เงินกูยืมระยะส้ัน  
 เงินกูยืมระยะส้ันจัดประเภทเปนหนี้สินหมุนเวียน ซ่ึงการจัดหาเงินมาจากแหลงเงินกู
ระยะส้ันนั้นมีตนทุนในการจัดหาเงินทุนท่ีต่ํา และทําไดงายไมยุงยากเหมือนการจัดหาเงินทุนมาจาก
การกูยืมระยะยาว ซ่ึงถาธุรกิจท่ีมีการจัดหาเงินกูระยะส้ันมาใชในการดําเนินธุรกิจ ถาหากมีความ
ตองการจัดหาเงินทุนมาใชในการดําเนินธุรกิจ จะมีการจัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้สินระยะยาว 
หรือ มาจากการเพิ่มทุนหรือไม  
 

 เงินกูยืมระยะส้ัน  =  จํานวนเงินกูยืมระยะส้ัน 
 

 13) อัตราการจางแรงงาน  
 อัตราการจางแรงงานมีความสําคัญกับการดําเนินธุรกิจถาหากกิจการมีการดําเนินธุรกิจ
ก็จะตองมีการจางบุคคลเขามาดําเนินงานในฝายตางๆ ของธุรกิจ  ถาหากธุรกิจนั้นมีการจางแรงงาน
เปนจํานวนมากก็จะมีการจายคาแรงงานไมวาจะเปนในรูปแบบรายวันหรือรายเดือน คาแรงงานถือ
เปนคาใชจายในดําเนินงานและเปนรายจายท่ีมีจํานวนมาก  ดังนั้นแสดงใหเห็นวาถาธุรกิจมีการจาง
แรงงานเปนจํานวนมากนั้นแสดงถึงการเจริญเติบโตของธุรกิจหรือธุรกิจนั้นมีการขยายการ
ดําเนินงาน และธุรกิจจะจัดหาเงินทุนมาแหลงใดในโครสรางเงินทุนเพื่อมาใชในการดําเนินธุรกิจ  
 

 อัตราการจางแรงงาน  =  จํานวนการจางแรงงาน (คน) 
 

  งานวิจัยในอดีตท่ีผานมาท่ีใชตัวแปรและการวัดคาตัวแปรขางตน สามารสรุปผูท่ีทําการ
วิจัยไดตามตารางท่ี 3.3 สรุปการวัดคาตัวแปรโครงสรางเงินทุนของวิสาหกิจนาดกลางในประเทศ
ไทยและตัวแปรปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุน รายละเอียดตารางอยูในหนาถัดไป  
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ตารางท่ี 3.3  สรุปการวัดคาตัวแปรโครงสรางเงินทุนของวิสาหกิจนาดกลางในประเทศไทยและ 
ตัวแปรปจจัยกาํหนดโครงสรางเงินทุน 

 
โครงสรางเงินทุน การวัดคาตัวแปร งานวิจยัท่ีสนบัสนุน 

 

อัตราสวนหนี้สินรวม 
 
 
 
 
 
อัตราสวนหนีสิ้นระยะยาว  
 
 
 
 
 
อัตราสวนหนีสิ้นตอสวน
ของผูถือหุน  
 

 

คํานวณจากหนี้สินรวมหาร
ดวยสินทรัพยรวม  
 
 
 
 
คํานวณจากหนี้สินระยะยาว
หารดวยสินทรัพยรวม  
 
 
 
 
คํานวณจากหนี้สินรวมหาร
ดวยสวนของผูถือหุน  
 

 

Michaelas, Chittenden & 
Poutziouri  (1999),  Aybar 
Arias, Casino Martinez, & 
López Gracia (2003),Sogorb-
Mira (2003),  Nguyen & 
Ramachandran (2006),  Eriotis 
(2007), ),  Degryse, De Goeij & 
Kappert (2009) 
 

Michaelas, Chittenden & 
Poutziouri  (1999),  Sogorb-
Mira (2003), Nguyen & 
Ramachandran (2006), Degryse, 
De Goeij & Kappert (2009) 
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ตารางท่ี 3.3  (ตอ)  
 

ปจจัยกําหนดโครงสราง
เงินทุน 

การวัดคาตัวแปร งานวิจยัท่ีสนบัสนุน 

 

1.  ผลกระทบของอัตรา
ภาษี เงินไดนติิบุคคล 

 
 
 
2.  ผลประโยชนภาษีท่ีได 

รับจากการไมใชหนี ้
 
 
 

3.  ความเส่ียงทางธุรกิจ 
 

 

วัดคาดวยอัตราสวนคาภาษีเงินได
นิติบุคคลท่ีจาย หารดวย กําไรหลัง
ดอกเบ้ียและกอนภาษีบวกดวยคา
เส่ือมราคา 
 

กําไรจากการดาํเนิน – ดอกเบ้ียจาย 
- (ภาษีจาย/อัตราภาษี) 

สินทรัพยรวม 
 

วัดคาดังตอไปนี้ 
คาเบ่ียงเบนมาตรฐานของกําไร
กอนภาษี (Standard deviation of 
profit before tax)  
 

คาเบ่ียงเบนมาตรฐานของตัวอยาง 
(sample standard deviation) มีสูตร 
  

 
 

S   คือคาเบ่ียงเบนมาตรฐานของ
 ตัวอยาง 
X  คือคาของกําไรกอนภาษีขอมูล

แตละตัว 
x  คือคาเฉล่ียกําไรกอนภาษีของ
ตัวอยาง 

 n  คือขนาดตัวอยาง 

 

Michaelas, Chittenden & 
Poutziouri  (1999),  Sogorb-
Mira (2003),  Degryse, De 
Goeij & Kappert (2009) 
 

 
 
 
 
Kakani & Reddy (1998) 
Heshmati, 2001; Huang & 
Song, 2001; Pandey, 2001 
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ตารางท่ี 3.3  (ตอ)  
 

ปจจัยกําหนดโครงสราง
เงินทุน 

การวัดคาตัวแปร งานวิจยัท่ีสนบัสนุน 

4. สภาพคลอง 
 
 
 

5. อัตราการเจริญเติบโต 
 
  
6. ความสามารถในการ

ทํากําไร 
 
 
 
 
 

7. อายุของธุรกิจ   
 

 

8. โครงสรางของ
สินทรัพยถาวร 

 
 
 

9. ขนาดของธุรกิจ 
 

วัดคาดวยอัตราสวนสภาพคลอง
คํานวณจากสินทรัพยหมุนเวียน
หารดวยหนี้สินหมุนเวยีน 
 

วัดคาจาก ยอดขายหรือรายไดจาก
การดําเนนิงาน 
 

วัดคาดวยอัตราสวนอัตรา
ผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม 
(Return on Assets - ROA หรือ 
return on Investments - ROI) 
คํานวณจากกําไรสุทธิหารดวย
สินทรัพยรวม  
 

วัดคาดวยจํานวนปของการดาํเนิน
ธุรกิจ 
 

วัดคาดวยอัตราสวนสินทรัพยถาวร
หารดวยสินทรัพยรวม 
 
 
 

วัดคาจากขนาดของสินทรัพยรวม  
  

Sogorb-Mira & López-Gracia  
(2003), Liargovas & Skandalis 
(2012) 
 

Pandey(2001), Viviani(2008) 
 
 

Sogorb-Mira (2003),  
Deesomsak, Paudyal & 
Pescetto (2004),  Degryse, De 
Goeij & Kappert (2009) 
 
 
 

Michaelas, Chittenden & 
Poutziouri  (1999),   
 

Sogorb-Mira (2003), 
Deesomsak, Paudyal & 
Pescetto (2004),  Degryse, De 
Goeij & Kappert (2009)  
 

Degryse, De Goeij & Kappert 
(2009) 
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ตารางท่ี 3.3  (ตอ)  
 

ปจจัยกําหนดโครงสราง
เงินทุน 

การวัดคาตัวแปร งานวิจยัท่ีสนบัสนุน 

10. เจาหนี้สุทธิ 
 
 
 
 
 

11. ความเส่ียงทางการเงิน 
 
 
 
 

12. สินทรัพยหมุนเวียน 
  

13. เงินกูยืมระยะส้ัน 
 

14. อัตราการจางแรงงาน 

วัดคาดวยจํานวนลูกหนี้ลบดวย
เจาหนีก้ารคาหารดวยสินทรัพย
รวม 

 
 
 

วัดคาดวยอัตราสวนความสามารถ
ในการชําระดอกเบ้ีย คํานวณจาก
กําไรจากการดาํเนินงานหารดวย
ดอกเบ้ียจาย  

 

จํานวนสินทรัพยหมุนเวยีนรวม 
 

จํานวนเงินกูยมืระยะส้ัน 
 

จํานวนการจางแรงงาน (คน)  
 

Michaelas, Chittenden & 
Poutziouri  (1999),   Degryse, 
De Goeij & Kappert (2009) 
ฐาปนา (2554), เฉลิมขวัญ 
(2555) 
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3.5 การวิเคราะหขอมูล  
 ดวยงานวิจัยนี้เปนงานวิจัยขอมูลในเชิงปริมาณเพ่ือคนหาปจจัยท่ีมีนัยสําคัญตอการ
กําหนดโครงสรางเงินทุนของวิสาหกิจขนาดกลางของประเทศไทย จากขอมูลทุติยภูมิท่ีไดจาก
แหลงขอมูลของหนวยงานราชการ ซ่ึงการวิเคราะหขอมูลท่ีเหมาะสม ไดเลือกใชการวิเคราะหดวย
เคร่ืองมือทางสถิติ ดังตอไปนี้ 
 1. สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistic) ประกอบดวยการวิเคราะหขอมูลเบ้ืองตน  
เพื่ออธิบายลักษณะท่ัวไปของตัวอยางท่ีศึกษา โดยสถิติเชิงพรรณนา ไดแก การแจกแจงความถ่ี 
คารอยละ คาเฉล่ีย สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน และนําเสนอในรูปตาราง 
 2. วิเคราะหคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธแบบเพียรสัน (Pearson’s Correlation Moment 
Coefficient) เพื่อใชตรวจสอบและศึกษาความสัมพันธภายในระหวางปจจัยตางๆ 
 3. การวิเคราะหถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression analysis) ดวยวิธีกําลังสอง
นอยท่ีสุด (Ordinary Least Square Method: OLS) ใชในการวิเคราะหเพื่อคนหาความสัมพันธของ
ตัวแปรท่ีมีนัยสําคัญตอการกําหนดโครงสรางสรางเงินทุน 
 4. วิจัยเชิงคุณภาพ โดยการสัมภาษณผูประกอบธุรกิจเพื่อใหทราบถึงการจัดหาเงินทุน
ท่ีนํามาใชในการดําเนินธุรกิจและการขยายกิจการ  หรือการพัฒนาคุณภาพผลิตภัณฑและการบริการ  
วาจัดหาเงินทุนวาจากแหลงเงินทุนของตนเองหรือมาจากแหลงหนี้สินระยะยาว 
 
สรุป 
 การศึกษาในคร้ังนี้ใชวิธีวิจัยในเชิงปริมาณจากขอมูลทุติยภูมิท่ีเปนของมูลทางการเงิน
ของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศ ประชากรที่ใชในการศึกษาครั้งนี้จํานวน 3,394 บริษัท ขอมูลท่ี
ใชในการศึกษาคร้ังนี้ทําการเก็บรวบรวมขอมูลจากงบการเงินของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศ
ไทยป พ.ศ. 2554 และ ป พ.ศ. 2555 โดยรวบรวมขอมูลจากกรมพัฒนาธุรกิจการคา  กระทรวง
พาณิชย  ตัวแปรท่ีใชในการศึกษาแบงตัวแปรตนออกตามทฤษฎีทางการเงินท่ีไดกลาวมาแลวในบท
ท่ี 2 ซ่ึงตัวแปรตนท่ีเปนปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุนมีท้ังหมด 11 ตัวแปร สวนตัวแปรตามเปน
ตัวแปรโครงสรางเงินทุนในที่นี้ใชอัตราสวนสัดสวนเงินทุน 3 อัตราสวนเปนตัววัดคา ประกอบดวย  
อัตราสวนหนี้สินรวม  อัตราสวนหนี้สินระยะยาว  และอัตราสวนหนี้สินหารดวยสวนของผูถือหุน   
สําหรับสถิติทีใชในการวิจัยในคร้ังประกอบดวยสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) การ
วิเคราะหคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธแบบเพียรสัน (Pearson’s Correlation Moment Coefficient การ
วิเคราะหถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression analysis) ดวยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด (Ordinary 
Least Square Method : OLS) และสัมภาษณผูประกอบเพื่อใหไดถึงผลของการจัดหาเงินทุนมาใชใน
การดําเนินธุรกิจ ซ่ึงผลการวิเคราะหขอมูลทางสถิติและการอภิปรายผลจะไดกลาวตอไปในบทที่ 4 
และบทที่ 5 
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บทที่ 4 
ผลการวิเคราะหขอมูล 

 
 เนื้อหาในบทนี้จะเปนการนําเสนอ  ผลการศึกษาตามระเบียบวิธีวิจัยท่ีไดอธิบายไวใน
บทท่ี 3 โดยผูศึกษาไดทําการศึกษาเกี่ยวกับปจจัยกําหนดจัดการโครงสรางเงินทุนของวิสาหกิจ
ขนาดกลางในประเทศไทย  และทําการศึกษาเกี่ยวกับปจจัยกําหนดจัดการโครงสรางเงินทุนของ
วิสาหกิจขนาดกลางในแตละประเภทซ่ึงประกอบดวย อุตสาหกรรมการผลิต อุตสาหกรรมการ
บริการ และอุตสาหกรรมคาสงและคาปลีก การวิเคราะหขอมูลแบงออกเปน 5 สวนท่ีใชในการ
วิเคราะหขอมูลดังนี้ 
 4.1  ประเภทของวสิาหกิจขนาดกลาง 

4.2   การทดสอบเง่ือนไขการใชสถิติ Regression 
 4.3   สถิติเบ้ืองตน ผลการวิเคราะหสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธของเพียรสัน และผลการ

วิเคราะหปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุน 
 4.4   สรุปผลการวิเคราะหปจจยักาํหนดโครงสรางเงินทุน 
 4.5   ผลการสัมภาษณผูประกอบการวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย 

 

4.1 ประเภทของวิสาหกิจขนาดกลาง 
 ในการวิเคราะหขอมูลประชากรท่ีใชในการศึกษาคร้ังนี้เปนวิสาหกิจขนาดกลางท้ังหมด
ท่ีจดทะเบียนในรูปแบบบริษัทจํากัด  จํานวน 3,394 บริษัท  ท่ีใชในการศึกษาคร้ังนี้ คิดเปนรอยละ 
100 ซ่ึงแสดงผลการวิเคราะหขอมูลไดดังนี้ 
 

ตารางท่ี 4.1 รอยละของวิสาหกิจขนาดกลางจําแนกตามประเภทอุตสาหกรรม 
 

ประเภทอุตสาหกรรม จํานวน รอยละ 
การผลิต 1,232 36.30 
การบริการ 1,258 37.00 
การคาสงและคาปลีก    904 26.70 

รวม 3,394    100 
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 จากตารางท่ี 4.1 พบวา วิสาหกิจขนาดกลางดําเนินธุรกิจประเภทการบริการมากที่สุด   
จํานวน 1,258 บริษัท คิดเปนรอยละ 37.00 รองลงมาคือ ดําเนินธุรกิจประเภทการผลิต จํานวน 1,232  
บริษัท คิดเปนรอยละ 36.30 ดําเนินธุรกิจประเภทการคาปลีกคาสง จํานวน 904 บริษัท คิดเปน 
รอยละ  26.70 
 
4.2 การทดสอบเงื่อนไขการใชสถิติ Regression 
  4.2.1 การทดสอบเง่ือนไขการใชสถิติ Regression ของตัวแปรตามอัตราสวนหนี้สินรวม 
  4.2.1.1 การทดสอบ Outliers 
  การทดสอบ Outlier โดยกําหนด Standard Deviation Residual เทากับ 3 ผลปรากฏวา 
Standard Deviation มีคาตํ่าสุดเทากับ -1.887 และมีคาสูงสุดเทากับ 2.855 ซ่ึงไมเกิน 3 ตามเกณฑ
ของ Kutner, Nachtsheim, and Neter (2008) จึงสรุปไดวาขอมูลจํานวน 3,394 ตัวอยาง สามารถ
นําไปทดสอบดวยสถิติอ่ืนๆ ไดโดยผลท่ีไดจากการทดสอบจะมีความนาเช่ือถือไดหรือไม
คลาดเคล่ือนจากความเปนจริง และนําไปใชอธิบายปรากฏการณท่ีเกิดข้ึนได รายละเอียดปรากฏใน
ตารางท่ี 4.35 ภาคผนวก ก 
  4.2.1.2 Test for Normality of Residual 
 การทดสอบการแจกแจงแบบปกติโดยการทดสอบดวย Kolmogorov-Smirnova ซ่ึงใช
สําหรับพิจารณาการแจกแจงแบบปกติกรณีท่ีกลุมตัวอยางมีจํานวน 50 กลุมตัวอยางข้ึนไป พบวา  
ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ p = .126 สรุปไดวาขอมูลมีการแจกแจงแบบปกติ เปนไปตามเกณฑของ 
Gujarati (2003) รายละเอียดปรากฏในตารางท่ี 4.36 ภาคผนวก ก 
  4.2.1.3 การตรวจสอบปญหาคาความแปรปรวนของคาความคลาดเคล่ือนไมคงท่ี 
(Heteroscedasticity) 
 การทดสอบ   มีคาเทากับ  0.214 ซ่ึงมีคานอยกวา  3.84 ดังนั้นจึงสรุปไดวา 
ความแปรปรวนของคาความคลาดเคล่ือน (error variance) มีคาคงท่ี ซ่ึงหมายถึงแบบจําลองท่ีมีอยูมี
ความเหมาะสมกับขอมูล นั่นคือไมมีปญหา Heteroscedasticity เปนไปตามเกณฑของ Kutner, 
Nachtsheim and Neter (2008) รายละเอียดปรากฏตามสูตรคํานวณ 1 ตารางที่ 4.37 และตารางท่ี 
4.38 ภาคผนวก ก 
  4.2.1.4  ทดสอบ Multicollinearity 
  การทดสอบ Multicollinearity พบวา ตัวแปรอิสระมีคา VIF อยูระหวาง 1.002-1.243   
ซ่ึงมีคา  VIF ไม เกิน  10 สรุปไดวาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกันแตไมกอให เกิดปญหา 
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Multicolinearity เปนไปตามเกณฑของ Black (2006) สามารถนําไปทดสอบสมการถดถอยได 
รายละเอียดปรากฏในตารางท่ี 4.39 ภาคผนวก ก   
 4.2.1.5 การทดสอบการกําหนดโมเดลผิด (Test of Specification error)  
  การทดสอบการกําหนดโมเดลผิด พบวา Yhat2 ไมมีนัยสําคัญทางสถิตินั่นหมายถึงการ
ยอมรับสมมติฐานหลัก สรุปไดวาการระบุโมเดลถูกตองเปนไปตามเกณฑของ Kutner, Nachtsheim, 
and Neter (2008) รายละเอียดปรากฏในตาราง 4.40 ภาคผนวก ก 
 4.2.2 การทดสอบเง่ือนไขการใชสถิติ Regression ของตัวแปรตามอัตราสวนหน้ีสินระยะยาว 
        4.2.2.1  การทดสอบ  Outliers 
 การทดสอบ Outlier โดยกําหนด Standard Deviation Residual เทากับ 3 ผลปรากฏวา 
Standard Deviation มีคาตํ่าสุดเทากับ  -1.730 และมีคาสูงสุดเทากับ  2.305 ซ่ึงไมเกิน 3 ตามเกณฑ
ของ Kutner, Nachtsheim, and Neter (2008) จึงสรุปไดวาขอมูลจํานวน 3,394 ตัวอยาง สามารถ
นําไปทดสอบดวยสถิติอ่ืนๆ ไดโดยผลท่ีไดจากการทดสอบจะมีความนาเช่ือถือไดหรือไม
คลาดเคล่ือนจากความเปนจริง และนําไปใชอธิบายปรากฏการณท่ีเกิดข้ึนได รายละเอียดปรากฏใน
ตารางท่ี 4.41 ภาคผนวก ก 
  4.2.2.2 Test for Normality of Residual 
 การทดสอบการแจกแจงแบบปกติโดยการทดสอบดวย Kolmogorov-Smirnova ซ่ึงใช
สําหรับพิจารณาการแจกแจงแบบปกติกรณีท่ีกลุมตัวอยางมีจํานวน 50 กลุมตัวอยางข้ึนไป พบวา  
ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ p = .293 สรุปไดวาขอมูลมีการแจกแจงแบบปกติ เปนไปตามเกณฑของ 
Gujarati (2003) รายละเอียดปรากฏในตารางท่ี 4.42 ภาคผนวก ก 
  4.2.2.3 การตรวจสอบปญหาคาความแปรปรวนของคาความคลาดเคล่ือนไมคงท่ี 
(Heteroscedasticity) 
   การทดสอบ  มีคาเทากับ 1.808 มีคานอยกวา 3.84 ดังนั้นจึงสรุปไดวา ความ
แปรปรวนของคาความคลาดเคล่ือน (error variance) มีคาคงท่ี ซ่ึงหมายถึงแบบจําลองท่ีมีอยูมีความ
เหมาะสมกับขอมูล  นั่นคือไม มีปญหา  Heteroscedasticity เปนไปตามเกณฑของ  Kutner, 
Nachtsheim, and Neter (2008) รายละเอียดปรากฏตามสูตรคํานวณ 2 ตารางท่ี 4.43 และตารางท่ี 
4.44 ภาคผนวก ก 
 4.2.2.4 ทดสอบ Multicollinearity 
                 การทดสอบ Multicollinearity ตัวแปรอิสระมีคา VIF อยูระหวาง 1.002-1.243 ซ่ึงมีคา 
VIF ไมเกิน 10 สรุปไดวาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกันแตไมกอใหเกิดปญหา Multicolinearity 
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เปนไปตามเกณฑของ Black (2006) สามารถนําไปทดสอบสมการถดถอยได รายละเอียดปรากฏใน
ตารางท่ี 4.45 ภาคผนวก ก 
  4.2.2.5 การทดสอบการกําหนดโมเดลผิด (Test of Specification error)  
  การทดสอบการกําหนดโมเดลผิด พบวา Yhat2 ไมมีนัยสําคัญทางสถิตินั่นหมายถึงการ
ยอมรับสมมติฐานหลัก สรุปไดวาการระบุโมเดลถูกตอง เปนไปตามเกณฑของ Kutner, Nachtsheim, 
and Neter (2008) รายละเอียดปรากฏในตาราง 4.46 ภาคผนวก ก 
 4.2.3 การทดสอบเง่ือนไขการใชสถิติ Regression ของตัวแปรตามอัตราสวนหนี้สินตอสวน
ของผูถือหุน 
 4.2.3.1 การทดสอบ  Outliers 
 การทดสอบ Outlier โดยกําหนด Standard Deviation Residual เทากับ 3 ผลปรากฏวา 
Standard Deviation มีคาตํ่าสุดเทากับ  -1.337 และมีคาสูงสุดเทากับ 2.255 ซ่ึงไมเกิน 3 ตามเกณฑ
ของ Kutner, Nachtsheim, and Neter (2008) จึงสรุปไดวาขอมูลจํานวน 3,394 ตัวอยาง สามารถ
นําไปทดสอบดวยสถิติอ่ืนๆ ไดโดยผลท่ีไดจากการทดสอบจะมีความนาเช่ือถือไดหรือไม
คลาดเคล่ือนจากความเปนจริง และนําไปใชอธิบายปรากฏการณท่ีเกิดข้ึนได รายละเอียดปรากฏใน
ตารางท่ี 4.47 ภาคผนวก ก 
 4.2.3.2 Test for Normality of Residual 
  การทดสอบการแจกแจงแบบปกติโดยการทดสอบดวย Kolmogorov-Smirnova ซ่ึงใช
สําหรับพิจารณาการแจกแจงแบบปกติกรณีท่ีกลุมตัวอยางมีจํานวน 50 กลุมตัวอยางข้ึนไป พบวา  
ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ p = .053 สรุปไดวาขอมูลมีการแจกแจงแบบปกติ เปนไปตามเกณฑของ 
Gujarati (2003) รายละเอียดปรากฏในตารางท่ี 4.48 ภาคผนวก ก 
 4.2.3.3 การตรวจสอบปญหาคาความแปรปรวนของคาความคลาดเคล่ือนไมคงท่ี 
(Heteroscedasticity) 
  การทดสอบ  มีคาเทากับ 1.499 มีคานอยกวา 3.84 ดังนั้นจึง สรุปไดวา ความ
แปรปรวนของคาความคลาดเคล่ือน (error variance) มีคาคงท่ี ซ่ึงหมายถึงแบบจําลองท่ีมีอยูมีความ
เหมาะสมกับขอมูล  นั่นคือไม มีปญหา  Heteroscedasticity เปนไปตามเกณฑของ  Kutner, 
Nachtsheim, and Neter (2008) รายละเอียดปรากฏตามสูตรคํานวณ 3 ตารางท่ี 4.49 และตารางท่ี 
4.50 ภาคผนวก ก 
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 4.2.3.4 ทดสอบ Multicollinearity 
 การทดสอบ Multicollinearity ตัวแปรอิสระมีคา VIF อยูระหวาง 1.002-1.243 ซ่ึงมีคา 
VIF ไมเกิน 10 สรุปไดวาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกันแตไมกอใหเกิดปญหา Multicolinearity 
เปนไปตามเกณฑของ Black (2006) สามารถนําไปทดสอบสมการถดถอยได รายละเอียดปรากฏใน
ตารางท่ี 4.51 ภาคผนวก ก 
  4.2.3.5 การทดสอบการกําหนดโมเดลผิด (Test of Specification error)  
  การทดสอบการกําหนดโมเดลผิด พบวา Yhat2 ไมมีนัยสําคัญทางสถิตินั่นหมายถึงการ
ยอมรับสมมติฐานหลัก สรุปไดวาการระบุโมเดลถูกตองเปนไปตามเกณฑของ Kutner, Nachtsheim, 
and Neter (2008) รายละเอียดปรากฏในตารางท่ี 4.52 ภาคผนวก ก 
 4.2.4 ตารางสรุปการทดสอบเงื่อนไขของ Regression ของตัวแปรตามอัตราสวนหน้ีสินรวม 
(TDL) อัตราสวนหนี้สินระยะยาว (LDR) และอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (DE) 
 การสรุปผลทดสอบเง่ือนไขของ Regression ของตัวแปรตามอัตราสวนหนี้สินรวม 
(TDL) อัตราสวนหนี้สินระยะยาว (LDR) และอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (DE) ปรากฏ
ในตารางท่ี 4.2 ดังนี้ 
 
ตารางท่ี 4.2  สรุปการทดสอบเง่ือนไขของ Regression ของตัวแปรตามอัตราสวนหนี้สินรวม (TDL) 

อัตราสวนหนีสิ้นระยะยาว (LDR) และอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (DE)  
 

รายการทดสอบเงื่อนไข เกณฑที่ยอมรับ 
ผลการทดสอบ 

TDL LDR DE 
1. Outliers คา Standard Deviation of Residual ไมเกิน   

3ตามเกณฑของ Gujarati (2003) 
ผาน ผาน ผาน 

2. Test for Normality of 
Residual 

คาทดสอบ  Kolmogorov-Smirnova ตองไมมี
นัยสําคัญ ตามเกณฑของ Gujarati (2003) 

ผาน ผาน ผาน 

3. Heteroscedasticity   ยอมรับสมมติฐานหลัก ตามเกณฑของ 
Kutner, Nachtsheim, and Neter (2008) 

ผาน ผาน ผาน 

4. Multicollinearity คา VIF  ไมเกิน  10 ตามเกณฑของ Black (2006) ผาน ผาน ผาน 
5. Test of Specification 

error 
Yhat2 ตองไมมีนัยสําคัญ ตามเกณฑของ Kutner, 
Nachtsheim, and Neter (2008) 

ผาน ผาน ผาน 
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4.3  สถิติเบื้องตน ผลการวิเคราะหสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธของเพียรสัน และผลการวิเคราะหปจจัย
กําหนดโครงสรางเงินทุน 
  4.3.1 สถิติเบ้ืองตนของตัวแปรในภาพรวม 
  4.3.1.1 คารอยละ คาเฉล่ีย และคาเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
 การวิเคราะหขอมูลของตัวแปรท่ีใชในการศึกษาซ่ึงจะทําการใชสถิติพื้นฐาน ในการ
วิเคราะหขอมูลของตัวแปรท่ีใชในการศึกษา โดยจะใชคาเฉล่ีย และคาเบ่ียงเบนมาตรฐานในการ
วิเคราะห 
 

ตารางท่ี 4.3 คาสถิติพื้นฐานของโครงสรางเงินทุนในแตละอุตสาหกรรม 
หนวย:พันบาท 

 
สินทรัพย
รวม 

ป 2554 ป 2555 

คาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย คา
เบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

คาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย คา
เบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

อุตสาหกรรม
การผลิต 

855.88 
383,653.36 105,441.96 42,922.90 855.88 383,653.36 106,356.43 42,271.17 

อุตสาหกรรม
การบริการ 13,172.08 248,959.85 105,308.48 42,209.31 487.64 248,959.85 94,148.67 40,612.92 

อุตสาหกรรม
การคาสงและ
คาปลีก 

 
487.64 

       
203,904.39 

 
89,777.03 

 
36,922.73 

 
33,680.84 

 
19,9871.52 

 
104,177.16 

 
41,176.31 

หนี้สินรวม คาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย คา
เบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

คาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย คา
เบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

อุตสาหกรรม
การผลิต 

7.00 1,011,736.45 68,361.83 58,278.79 7.00 101,173.64 67,629.35 57,888.85 

อุตสาหกรรม
การบริการ 

15.00 895,196.16 72,607.50 66,718.98 4.00 895,196.16 67,945.89 61,700.09 

อุตสาหกรรม
การคาสงและ
คาปลีก 

 
4.00 

 
817,805.41 

 
61,466.68 

 
42,520.93 

 
15.00 

 
53,6797.24 

 
69,067.82 

 
53,379.63 
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ตารางท่ี 4.3 (ตอ) 
 หนวย:พันบาท 

 
สินทรัพย
รวม 

ป 2554 ป 2555 

คาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย คาเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

คาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย คาเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

หนี้สินระยะ
ยาว 

        

อุตสาหกรรม
การผลิต 

1,299.72 210,480.08 30,014.22 40,281.14 1,329.85 231,023.75 29,753.05 37,090.63 

อุตสาหกรรม
การบริการ 

666.53 192,796.97 30,370.28 48,102.02 823.64 200,326.48 32,985.56 42,191.41 

อุตสาหกรรม
การคาสงและ
คาปลีก 

 
6,415.30 

 
126,025.26 

 
26,203.35 

 
20,994.26 

 
6,239.20 

 
137,293.64 

 
28,739.87 

 
35,252.60 

 

สวนของ 
ผูถือหุน 

คาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย คาเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

คาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย คาเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

อุตสาหกรรม
การผลิต 

3,426.15 362,873.44 32,299.18 55,756.67 2,142.63 328,392.32 33,099.87 53,246.19 

อุตสาหกรรม
การบริการ 

804.32 303,415.60 29,196.06 53,976.45 1,342.45 324,689.89 31,127.63 52,835.94 

อุตสาหกรรม
การคาสงและ
คาปลีก 

 
9,216.27 

 
293,086.63 

 
25,204.27 

 
49,520.66 

 
7,342.65 

 
216,385.50 

 
25,045.55 

 
49,254.20 

 
 จากตารางท่ี 4.3 พบวาอุตสาหกรรมการผลิตมีสินทรัพยรวมท่ีใชในการดําเนินธุรกิจ
เปนจํานวนมากกวาอุตสาหกรรมการบริการ และอุตสาหกรรมการคาสงและคาปลีก ซ่ึงมีคาเฉล่ียใน
ป 2544 เทากับ 105,441.96 บาท และในป 2555 เทากับ 106,356.43 บาท  ในขณะท่ีอุตสาหกรรม
การบริการ และอุตสาหกรรมการคาสงและคาปลีกมีสินทรัพยรวมรองลงมาตามลําดับ โดยในป 
2554 คาเฉล่ียของสินทรัพยรวมเทา 105,308.48 และ 89,777.03 แตในป 2555 อุตสาหกรรมการคา
สงและคาปลีก และอุตสาหกรรมการบริการ มีสินทรัพยรวมรองลงมาตามลําดับ โดยคาเฉล่ียของ
สินทรัพยรวมเทากับ 104,177.16 และ 94,148.67 จากผลการวิเคราะหแสดงใหเห็นวา อุตสาหกรรม
การผลิตมีสินทรัพยรวมเปนจํานวนมากกวาอุตสาหกรรมอ่ืน อาจเปนเพราะวาอุตสาหกรรมการผลิต
นั้นมีการลงทุนในเครื่องจักรเพ่ือท่ีจะนํามาใชในการผลิตสินคาออกจําหนายสูทองตลาดเพ่ือการ
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อุปโภคบริโภค และเคร่ืองจักรท่ีนํามาใชในการผลิตสินคานั้นตองมีการเปล่ียนแปลงอยูตลอดเวลา
เพื่อใหเกิดนวัตกรรมของกระบวนการผลิต เปนการคิดคนกระบวนการใหมๆ ท่ีใชในการผลิตสินคา
ประสิทธิภาพมากข้ึน เพื่อท่ีจะสามารถกับคูแขงขันไดไมวาจะท้ังในประเทศหรือตางประเทศ 
ท้ังทางดานราคาของสินคา ดานคุณภาพของสินคาดวย ซ่ึงประเทศไทยเปนประเทศผูผลิตสินคาและ
สงออกสินคาอุตสาหกรรมเปนหลัก ซ่ึงเห็นไดชัดในของอุตสาหกรรมยานยนต อุตสาหกรรมเส้ือผา
และเคร่ืองนุงหม ซ่ึงประเทศไทยเปนฐานการประกอบและผูประกอบการไทยอยูในฐานะผูรับจาง
ผลิต ดังนั้นเม่ือเขาสูประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน (AEC) เปาหมายท่ีสําคัญ คือ การเปนตลาดและ
ฐานการผลิตเดียวกัน ซ่ึงจะเอ้ือและสนับสนุนใหเกิดเครือขายการผลิตในระดับภูมิภาค ดังนั้น
ผูประกอบการวิสาหกิจขนาดในประเทศไทยสามารถท่ีจะเสาะแสหงหาปจจัยการผลิตท่ีตนทุนถูก
กวามาใชในการผลิตเพื่อลดตนทุนและเพิ่มความสามารถในการแขงขันดานราคาเพ่ือสงขายนอก
ภูมิภาค  รวมทั้งผูประกอบการสามารถเขาถึงตลาดใหมในภูมิภาคไดงายและสะดวกข้ึนภายใตการ
ลดภาษีและการอํานวยความสะดวกทางการคา 
 ในขณะท่ีอุตสาหกรรมการบริการมีอัตราของหน้ีสินรวมท่ีใชในการดําเนินธุรกิจเปน
จํานวนมาก รองลงมาไดแก อุตสาหกรรมการผลิต และอุตสาหกรรมการคาสงและคาปลีก 
ตามลําดับ จํานวนหนี้สินของอุตสาหกรรมการบริการมีจํานวนเฉล่ียในป 2544 เทากับ 72,607.50 
และในป 2555 มีคาเฉล่ียเทากับ 67,945.89 ในขณะท่ีอุตสาหกรรมการผลิต และอุตสาหกรรมการคา
สงและคาปลีก มีคาเฉล่ียของจํานวนหน้ีสินรวมในป 2554 เทากับ 68,361.83 และ 61,466.68 
ตามลําดับ สวนในป 2555 อุตสาหกรรมการคาสงและคาปลีก และอุตสาหกรรมการผลิต มีคาเฉล่ีย
ของจํานวนหนี้สินรวมเทากับ 69,067.82 และ 67,629.35 ตามลําดับ ในขณะท่ีจํานวนของหนี้สิน
ระยะยาวของอุตสาหกรรมการบริการนั้นมีจํานวนมากกวาอุตสาหกรรมการผลิต และอุตสาหกรรม
การคาสงและคาปลีกในป 2554 และป 2555 โดยอุตสาหกรรมการบริการมีจํานวนคาเฉล่ียของ
หนี้สินระยะยาวในป 2554 เทากับ 30,370.28 และในป 2555 เทากับ 32,985.56 สวนอุตสาหกรรม
การผลิต และอุตสาหกรรมการคาสงและคาปลีก มีจํานวนคาเฉลี่ยของหนี้สินระยะยาวในป 2554 
เทากับ 30,014.22  และ 26,203.35 ตามลําดับ และในป 2555 เทากับ 29,753.05 และ 28,739.87 ซ่ึง 
จะแสดงใหเห็นวาอุตสาหกรรมการบริการมีการใชหนี้ สินในโครงสรางเงินทุนมากกวาอุตสาหกรรม 
อ่ืน สําหรับอุตสาหกรรมการบริการจะทําการจัดหาเงินทุนมาใชในดําเนินธุรกิจนั้นจะจัดหาเงินทุน
มาจากการกอหนี้สินมากกวาการจัดหาเงินมาจากการเพ่ิมทุน ซ่ึงอุตสาหกรรมการบริการก็มีบทบาท
สําคัญในระบบเศรษฐกิจของประเทศไทย โดยในแตละปสามารถสรางรายไดเขาสูประเทศปละ
หลายแสนลานบาท เพื่อใหเกิดขีดความสามารถในการแขงขันและการกาวเขาสูประชาเศรษฐกิจ
อาเซียนในป 2558 อุตสาหกรรมการบริการท่ีเปนวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย จะใชเงินทุน
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มากจากแหลงของหน้ีสินรวมและอยูในรูปของหน้ีสินระยะยาวมากกวาการจัดหาเงินทุนมาจากการ
เพิ่มทุน เพื่อนํามาใชในการพัฒนาธุรกิจ ผูประกอบการอุตสาหกรรมการบริการตองมีการพัฒนา
ตนเอง และเปนการเตรียมความพอในดานการบริการ โดยอาจจะมีการลงทุนเพิ่มในการดาน เพื่อ
รองรับการแขงขันในดานตางๆ  
 อุตสาหกรรมการผลิตมีสัดสวนโครงสรางเงินทุนท่ีอยูในรูปของสวนผูถือหุนมากกวา
อุตสาหกรรมอ่ืน ซ่ึงจํานวนสวนผูถือหุนของอุตสาหกรรมการผลิตมีจํานวนเฉล่ีย ในป 2554 เทากับ 
32,299.18 ในขณะท่ีอุตสาหกรรมการบริการ และอุตสาหกรรมการคาสงและคาปลีก มีคาเฉล่ียของ
จํานวนสวนของผูถือหุน เทากับ 29,196.06 บาท และ 25,204.27 บาท ตามลําดับ สวนป 2555 
อุตสาหกรรมการผลิต มีคาเฉล่ียของจํานวนสวนของผูถือหุน เทากับ 33,099.87 บาท  ในขณะท่ี
อุตสาหกรรมการบริการ และอุตสาหกรรมการคาสงและคาปลีก มีคาเฉล่ียของจํานวนสวนของผูถือ
หุน เทากับ 31,127.63 บาท และ 25,045.55 บาท ตามลําดับ  ทําใหเห็นไดวาอุตสาหกรรมการผลิต
ของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย  มีการจัดหาเงินทุนมาใชในการดําเนินงานธุรกิจท่ีอยูใน
รูปแบบของสวนผูถือหุนมากกวาอุตสาหกรรมอ่ืนตามท่ีกลาวมา  อาจเปนเพราะวาอุตสาหกรรมการ
ผลิตนั้นมีการแขงขันการสูงท่ีเกี่ยวของกับคุณภาพของผลิตภัณฑ ดานแบรนดสินคา  ตนทุน คู
แขงขันรายใหมท่ีเขามาในอุตสาหกรรม ซ่ึงทําใหเห็นวาอุตสาหกรรมการผลิต มีระดับการแขงขันท่ี
เขมขอยูตลอด ซ่ึงเพื่อเปนการลดความเส่ียงในการดําเนินงานนั้น อุตสาหกรรมการผลิตมีการจัดหา
เงินทุนมาจากสวนของผูถือหุนนั้นมากกวาสวนของหนี้สินระยะยาว แตถาเปรียบเทียบแลว
อุตสาหกรรมการผลิตทําการจัดหาเงินทุนมาจากสวนของหนี้สินระยะยาว ในป 2554 เทากับ 
30,014.22 บาท  และในป 2555 เทากับ 29,753.05 บาท ซ่ึงจํานวนของสวนของผูถือหุน และสวน
หนี้สินระยะยาวน้ันมีจํานวนไมตางกันเทาไร นั้นยอมแสดงใหเห็นวาอุตสาหกรรมกรผลิตนั้นมีการ
จัดหาเงินทุนมาใชในการดําเนินงานนั้นมาจาก สวนของผูถือหุน และ หนี้สินระยะยาว เพื่อนํามาใช
ในการดําเนินธุรกิจและขยายธุรกิจ เพราะเมื่อมีการเปด ประชาเศรษฐกิจอาเซียนในป 2558 
อุตสาหกรรมการผลิตตองผลักดันตัวเองใหเปน Trading Nation นั้นก็คือสามารถผนวกรวมกันได 
เพราะปจจุบันประเทศไทยคาขายกับประเทศเพ่ือนบานใกลเคียงและมีมูลคาขยายตัวเพิ่มข้ึนอยาง
ตอเนื่อง ในรูปแบบของการคาชายแดนและการคาขามแดน รวมทั้งผูประกอบการของประเทศไทย
ไดเขาไปลงทุนในประเทศเพ่ือนบานใกลเคียงมายาวนาน สินคาไทยไดรับการยอมรับจากผูบริโภค
ในภูมิภาคนี้เปนฐานทุนเดิมอยูแลว โดยเฉพาะในประเทศพมา ลาว กัมพูชา และเวียดนาม ซ่ึงเปน
เพื่อนบานท่ีมีความสัมพันธท้ังทางดานการคา การลงทุน และมีความใกลชิดกันทางวัฒนธรรม 
ดังนั้นเพื่อใหเกิด Trading Nation วิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยตองสนับสนุนใหทําการ
แสวงหาผลประโยชนจากการเปดเสรีทางการคาใหมากข้ึน สนับสนุนและพัฒนาผูประกอบการ
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ขนาดกลางและขนาดยอมใหกาวสูการเปนผูสงออกและเปนนักลงทุนระหวางประเทศ พัฒนา
ความสามารถในดานการแขงขันของสินคาไทยท้ังในตลาดโลกและตลาดอาเซียน สําหรับ
ผูประกอบการนั้นตองมีการพัฒนาตนเองจากการเปน Production man กาวสูการเปน Marketing 
man มีความสามารถในการบริหารจัดการ มีทักษะในการประกอบธุรกิจ มีวิสัยทัศนท่ีสามารถ
มองเห็นโอกาสและความทาทายในอนาคต รวมท้ังตองสามารถปรับตัวและกําหนดกลยุทธเพื่อ
รองรับการเปล่ียนแปลงในอนาคต รวมท้ังตองสามารถปรับตัวและกําหนดกลยุทธเพื่อรองรับการ
เปล่ียนแปลงในอนาคตไดอยางมีประสิทธิภาพ 

จากตารางขางตนจึงสรุปไดดังนี้ อุตสาหกรรมการผลิต มีสินทรัพยรวมท่ีนํามาใชในการ
ดําเนินงานมากกวาอุตสาหกรรมอ่ืน ซ่ึงอุตสาหกรรมการผลิตนั้นอาจจะมีเคร่ืองจักรท่ีใชในการผลิต 
หรือโรงงานท่ีทําการผลิตสินคาออกจําหนาย จึงทําใหมีสินทรัพยรวมนั้นมากกวาอุตสาหกรรมอ่ืน  
และอุตสาหกรรมการผลิตนั้นก็มีการจัดหาเงินทุนมาจากสวนของเจาของมากกวาอุตสาหกรรมอ่ืน
เพื่อนํามาใชในการดําเนินธุรกิจ ซ่ึงอุตสาหกรรมการผลิตมีการจัดสัดสวนโครงสรางเงินทุนท่ี
ปรากฏนั้น มีการใชท้ังสวนของหนี้สินระยะยาวและสวนของผูถือหุนในสัดสวนท่ีใกลเคียงกันแต
สวนของผูถือหุนนั้นมีจํานวนมากกวา  แสดงใหเห็นวาเงินทุนท่ีใชในการดําเนินธุรกิจของ
อุตสาหกรรมการผลิตมาจากท้ังแหลงหนี้สินระยะยาว และ สวนของผูถือหุน สวนอุตสาหกรรมการ
บริการมีจํานวนหนี้สินรวม และจํานวนหนี้สินระยะยาว ท่ีใชในการดําเนินธุรกิจนั้นมากกวา
อุตสาหกรรมอ่ืน เม่ือเปรียบเทียบสัดสวนโครงสรางเงินทุนของอุตสาหกรรมการบริการนั้นทําให
พบวา อุตสาหกรรมการบริการมี หนี้สินระยะยาว มากกวาสวนของผูถือหุน นั้นแสดงใหเห็นวา
อุตสาหกรรมการบริหารจัดหาเงินทุนมาใชในการดําเนินธุรกิจมาจากการกูยืมระยะยาวมากกวาการ
จัดหาเงินมาจากแหลงเงินทุนของเจาของโดยการเพิ่มทุน เพ่ือนํามาใชในการเพ่ิมขีดความสามารถ
ในดานการแขงขัน การเตรียมความพรอมใหแกบุคลากร เพื่อยกระดับความรู ความสามารถ เพื่อให
เกิดความเช่ียวชาญในการดําเนินงาน 
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ตารางท่ี 4.4 คาสถิติพื้นฐานของสภาพคลองของแตละอุตสาหกรรมท่ีเปนวิสาหกิจขนาดกลางใน
ประเทศ 

          หนวย:พันบาท 
 
สินทรัพย
หมุนเวียน 

ป 2554 ป 2555 
คาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย คา

เบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

คา
ต่ําสุด 

คาสูงสุด คาเฉลี่ย คาเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

อุตสาหกรรม
การผลิต 

17.10 178,317.83 45,389.21 37,293.64 19.73 172,835.46 45,627.45 35,218.39 

อุตสาหกรรม
การบริการ 

25.37 194,845.94 62,917,83 36,729.83 26.38 18,2537.29 59,125.37 37,293.74 

อุตสาหกรรม
การคาสงและ
คาปลีก 

18.23 172,932.47 62,386.49 27,389.46 29.36 16,3290.34 61,273.84 21,627.38 

หนี้สิน
หมุนเวียน 

คาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย คา
เบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

คา
ต่ําสุด 

คาสูงสุด คาเฉลี่ย คาเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

อุตสาหกรรม
การผลิต 

7.00 1,010,374.30 47,579.73 47,305.20 7.00 1,010,374.30 47,915.90 47,039.28 

อุตสาหกรรม
การบริการ 

4.00 811,923.04 48,413.30 40,434.01 4.00 811,923.04 45,318.59 45,962.90 

อุตสาหกรรม
การคาสงและ
คาปลีก 

9.00 59,1727.94 42,894.85 46,977.79 10.30 500,795.76 44,699.26 42,802.73 

 

 จากตาราง 4.4 พบวา ในป 2554 อุตสาหกรรมการบริการ มีจํานวนสินทรัพยหมุนเวียน
ท่ีใชในดําเนินธุรกิจเฉลี่ยเทากับ 62,917,83 บาท ในขณะที่อุตสาหกรรมการคาสงและคาปลีก และ
อุตสาหกรรมการผลิต มีคาเฉลี่ยของสินทรัพยหมุนเวียน เทากับ 62,386.49 บาท และ 45,389.21 
ตามลําดับ สวนในป 2555 พบวา อุตสาหกรรมการคาสงและคาปลีก มีจํานวนสินทรัพยหมุนเวียนท่ี
ใชในการดําเนินงานเฉล่ียเทากับ  61,273.84 บาท  ในขณะที่  อุตสาหกรรมการบริการ  และ
อุตสาหกรรมการผลิต มีคาเฉล่ียของสินทรัพยหมุนเวียน เทากับ 59,125.37 บาท และ 45,627.45 
บาท ตามลําดับ ในสวนของสินทรัพยหมุนเวียนท่ีใชในดําเนินงานในป 2554 อุตสาหกรรมการ
บริการมีจํานวนคาเฉล่ียของสินทรัพยหมุนเวียนท่ีใชในการดําเนินงานสูงกวาอุตสาหกรรมอ่ืน ซ่ึง
สินทรัพยหมุนเวียนนั้นจะอยูในรูปของเงินสด ลูกหนี้การคา สินคาคงเหลือ ฯลฯ แตสําหรับ
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อุตสาหกรรมการบริการท่ีมีจํานวนของสินทรัพยหมุนเวียนในการดําเนินงานนั้นจะอยูในรูป 
ของเงินสด หรือลูกหนี้การคา เพราะอุตสาหกรรมการบริการนั้นจะมีลักษณะการขายสินคาท่ีอยูใน
รูปแบบของการบริการไมสามารถท่ีจะจับตองได อุตสาหกรรมการบริการจึงไมมีสินทรัพย
หมุนเวียนท่ีอยูในรูปของสินคาคงเหลือ ซ่ึงอุตสาหกรรมการบริการจะมีสินทรัพยหมุนเวียนท่ีใชใน
การดําเนินธุรกิจนั้นสวนมากจะอยูในรูปของ  เ งินสด และลูกหนี้การคา มากกวา จึงทําให
อุตสาหกรรมการบริการนั้นมีสภาพคลองในการดําเนินธุรกิจ สวนป 2555 อุตสาหกรรมการคาสง
และคาปลีกมีคาเฉล่ียของสินทรัพยหมุนเวียนท่ีใชในการดําเนินมากกวาอุตสาหกรรมอ่ืน  ซ่ึง
สินทรัพยหมุนเวียนท่ีใชในการดําเนินธุรกิจจะอยูในรูปของเงิน ลูกหนี้การคา และสินคาคงเหลือ 
เพราะลักษณะของการดําเนินงานของอุตสาหกรรมคาสงและคาปลีกนั้นจะมีท้ังการขายสินคาท่ีเปน
เงินสด และเปนเงินเช่ือ สวนสินคาคงเหลือก็จะมีจํานวนมากเพื่อใหเพียงพอตอยอดการขายในแต
ละ ซ่ึงในสวนของสินทรัพยหมุนเวียนท่ีจะใชการดําเนินธุรกิจสําหรับอุสาหกรรมการบริการ และ
อุตสาหกรรมการคาสงและคาปลีกนั้น  ยอมมีมากกวาอุตสาหกรรมการผลิต  เพราะท้ัง  2 
อุตสาหกรรมจะมีลักษณะของการขายสินคาและบริการท่ีเหมือนกัน คือจะขายสินคาและบริการท่ี
เปนท้ังเงินสด และขายเงินเช่ือ การขายสินคาเปนเงินเช่ือจะในเครดิตการคาไมเกิน 90 วัน ซ่ึงถือเปน
การปลอยเครดิตในระยะเวลาส้ันๆ จึงทําใหท้ัง 2 อุตสาหกรรมมีสินทรัพยหมุนเวียนท่ีใชในการ
ดําเนินงานมากกวาอุตสาหกรรมการบริการ 
 นอกจากนี้ยังพบวาในป 2554 หนี้สินหมุนเวียนเฉล่ียท่ีใชในการดําเนินธุรกิจของ
อุตสาหกรรมการบริการมีคาเทากับ  48,413.30 บาท  ในขณะท่ีอุตสาหกรรมการผลิต  และ
อุตสาหกรรมการบริการ มีหนี้สินหมุนเวียนเฉล่ียท่ีใชในการดําเนินธุรกิจ เทากับ 47,579.73 บาท 
และ 42,894.85 บาท ตามลําดับ ในป 2555 อุตสาหกรรมการผลิต มีหนี้สินหมุนเวียนเฉล่ียท่ีใชใน
การดําเนินธุรกิจ 47,039.28 บาท ในขณะท่ี อุตสาหกรรมการบริการ และอุตสาหกรรมการคาสง
และคาปลีก มีหนี้สินหมุนเวียนเฉล่ียท่ีใชในการดําเนินธุรกิจ เทากับ 45,318.59 บาท และ 44,699.26 
บาท  ซ่ึงหนี้ สินหมุนเวียนเฉล่ียท่ีใชในการดําเนินธุรกิจในป  2554 ท่ีมีจํานวนมากท่ีสุดคือ
อุตสาหกรรมการบริการ ซ่ึงหนี้สินหมุนเวียนอาจจะอยูในรูปแบบของเจาหนี้การคา เงินกูระยะส้ัน 
เงินเบิกเกินบัญชีธนาคาร เจาหนี้อ่ืนๆ เปนตน สําหรับอุตสาหกรรมการบริการนั้นอาจจะมีการ
หนี้สินหมุนเวียนท่ีใชในการดําเนินธุรกิจนั้นจะอยูในรูปแบบของเงินกูยืมระยะส้ันเพื่อมาใชในการ
ดําเนินธุรกิจ เพราะอุตสาหกรรมการบริการจะขายสินคาและบริการในลักษณะท่ีเปนสินคาท่ีไม
สามารถจับตองได ดังนั้นหนี้สินหมุนเวียนท่ีใชในการดําเนินธุรกิจจึงจะไมคอยมีเจาหนี้การ สวน
ในป 2555 อุตสาหกรรมท่ีมีการใชหนี้สินหมุนเวียนเพื่อใชในการดําเนินธุรกิจไดแก อุตสาหกรรม
การผลิต เพราะอุตสาหกรรมการผลิตเปนลักษณะของการผลิตสินคาเพื่อใชในการจําหนายดังนั้น 
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จึงมีการใชหนี้สินหมุนเวียนท่ีใชในการดําเนินธุรกิจมากกวาอุตสาหกรรมอ่ืน หนี้สินหมุนเวียนท่ีใช
ในการดําเนินธุรกิจ อาจจะอยูในรูปของเจาหนี้การคา เงินกูระยะส้ัน เงินเบิกเกินบัญชีธนาคาร ก็ได
ตามที่กลาวมา เพราะอุตสาหกรรมการผลิตมีการจัดซ้ือวัตถุดิบมาเพื่อใชในกาผลิตสินคาซ่ึงผูขาย
วัตถุดิบอาจใหเครดิตการคาในระยะเวลาส้ันๆ จํานวน 30-90 วัน หรือผูประกอบการอาจจะมีบัญชี
เงินเบิกเกินบัญชีเพื่อนํามาใชในการดําเนินงานของธุรกิจ หรือจายคาวัตถุดิบเพื่อใชในการผลิตก็ได 
 จากท่ีกลาวมาสามารถสรุปไดวา ในป 2554 อุตสาหกรรมการบริการมีการใชสินทรัพย
หมุนเวียนในการดําเนินธุรกิจมากท่ีสุด สวนป 2555 อุตสาหกรรมการคาสงและคาปลีกมีการใช
สินทรัพยหมุนเวียนในการดําเนินธุรกิจมากท่ีสุด ซ่ึงท้ัง 2 อุตสาหกรรมน้ันจะมีลักษณะของการขาย
สินคาและบริการที่อยูในรูปของเงินสด และเงินเช่ือ สวนสินทรัพยหมุนเวียนท่ีใชในการดําเนิน
ธุรกิจในรูปของสินคาคงเหลือสําหรับอุตสาหกรรมการบริการน้ันไมมีการใชสินคาคงเหลือเพราะ
เปนอุตสาหกรรมการบริการจะเปนการขายบริการ มากกวาการขายสินคาท่ีจับตองได แต
อุตสาหกรรมการคาสงและคาปลีกจะมีสินทรัพยหมุนเวียนท่ีใชในการดําเนินธุรกิจในรูปของสินคา
คงเหลือเปนจํานวนมาก  เพื่อท่ีจะสามารถตอบสนองความตองการของลูกคาได สวนอุตสาหกรรม
ท่ีมีการหนี้สินหมุนเวียนท่ีใชในการดําเนินธุรกิจมากท่ีสุดใน ป 2554 ไดแก อุตสาหกรรมการ
บริการ และในป 2555 ไดแกอุตสาหกรรมการผลิต สําหรับอุตสาหกรรมการบริการจะมีการหนี้สิน
หมุนเวียนท่ีใชในการดําเนินธุรกิจจะอยูในรูปแบบของ เงินกูระยะส้ัน มากกวา ขณะท่ีอุตสาหกรรม
การผลิตมีการใชหนี้สินหมุนเวียนเพื่อใชในการดําเนินธุรกิจ อาจจะอยูในรูปของเจาหนี้การคา เงินกู
ระยะส้ัน เงินเบิกเกินบัญชีธนาคาร ก็ไดตามท่ีกลาวมา เพราะอุตสาหกรรมการผลิตมีการจัดซ้ือ
วัตถุดิบมาเพื่อใชในกาผลิตสินคาซ่ึงผูขายวัตถุดิบอาจใหเครดิตการคาหรือผูประกอบการอาจจะมี
บัญชีเงินเบิกเกินบัญชีเพื่อนํามาใชในการดําเนินงานของธุรกิจหรือจายคาวัตถุดิบเพื่อใชในการผลิต
ก็ได 
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ตารางท่ี 4.5 คาสถิติพื้นฐานของลูกหนี้การคา เจาหนีก้ารคา เงินกูยืมระยะส้ันของแตละอุตสาหกรรม 
ท่ีเปนวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศ 

                          หนวย :พันบาท 
 
ลูกหนี้การคา 

ป 2554 ป 2555 
คา

ต่ําสุด 
คาสูงสุด คาเฉลี่ย คา

เบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

คา
ต่ําสุด 

คาสูงสุด คาเฉลี่ย คา
เบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

อุตสาหกรรม
การผลิต 

2.03 166,235.45 24,256.33 19,988.09 2.03 166,235.45 25,655.63 21,407.30 

อุตสาหกรรม
การบริการ 

0.62 163,256.67 23,903.49 26,071.4 1.80 132,863.53 23,105.36 21,603.83 

อุตสาหกรรม
การคาสง
และคาปลีก 

1.80 132,863.53 26,933.50 21,788.42 0.62 163,256.67 26,345.10 25,932.88 

เจาหนี้การคา คา
ต่ําสุด 

คาสูงสุด คาเฉลี่ย คา
เบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

คา
ต่ําสุด 

คาสูงสุด คาเฉลี่ย คา
เบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

อุตสาหกรรม
การผลิต 

1.46 242,160.69 21,231.10 23,341.43 1.46 187,084.84 21,688.14 23,327.01 

อุตสาหกรรม
การบริการ 

72.10 249,604.64 18,718.23 26,510.90 6.09 242,160.69 21,882.08 24,685.66 

อุตสาหกรรม
การคาสง
และคาปลีก 

6.09 171,376.22 26,492.23 24,362.30 7.21 249.60 22,099.64 27,855.77 

เงินกูยืม
ระยะส้ัน 

คา
ต่ําสุด 

คาสูงสุด คาเฉลี่ย คา
เบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

คา
ต่ําสุด 

คาสูงสุด คาเฉลี่ย คา
เบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

อุตสาหกรรม
การผลิต 

150.00 85,438.81 2,328.39 1,729.73 127.91 62,895.37 2,328.39 1,639.27 

อุตสาหกรรม
การบริการ 

62.98 72,398.46 3,927.39 172.62 72.39 7,128.73 4,012.63 182.39 

อุตสาหกรรม
การคาสง
และคาปลีก 

50.00 62,936.72 2,730.91 1,721.83 63.29 72,781.73 2,873.19 1,521.92 
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 จากตารางท่ี 4.5 พบวาอุตสาหกรรมการคาสงและคาปลีกมีจํานวนลูกหนี้การคาเฉล่ีย 
ในป 2554 เทากับ 26,933.50 ในขณะท่ีอุตสาหกรรมการผลิต และอุตสาหกรรมการบริการ มีจํานวน
ลูกหนี้การคาเฉล่ีย เทากับ 24,256.33 บาท และ 23,903.49 บาท ตามลําดับ ในป 2555 อุตสาหกรรม
การคาสงและคาปลีกมีจํานวนลูกหนี้การคาเฉล่ีย เทากับ 26,345.10 บาท ในขณะท่ีอุตสาหกรรมการ
ผลิต และอุตสาหกรรมการบริการ มีจํานวนลูกหนี้การคาเฉล่ีย  25,655 บาท และ 23,105.36 
ตามลําดับ สวนอุตสาหกรรมการคาสงและคาปลีกมีจํานวนเจาหนี้การคาเฉล่ีย ในป 2554 เทากับ 
26,492.23 บาท ในขณะท่ีอุตสาหกรรมการผลิต และอุตสาหกรรมการบริการ มีจํานวนเจาหนี้การคา
เฉล่ียเทากับ 21,231.10 บาท และ 18,718.23 บาท ตามลําดับ ในป 2555 อุตสาหกรรมการคาสงและ
คาปลีกมีจํานวนเจาหนี้การคาเฉล่ีย เทากับ 22,099.64 บาท ในขณะท่ีอุตสาหกรรมการคาสงและคา
ปลีก และอุตสาหกรรมการบริการ มีจํานวนเจาหนี้การคาเฉล่ียเทากับ 21,882.08 บาท และ 
21,688.14 บาท ตามลําดับ จากท่ีกลาวมาทําใหพบวาอุตสาหกรรมการคาสงและคาปลีกมีจํานวน
ของลูกหนี้การคาและจํานวนเจาหนี้การคาท่ีสูงกวาอุตสาหกรรมอ่ืน เพราะรูปแบบในการดําเนิน
ธุรกิจของอุตสาหกรรมการคาสงและคาปลีกเปนลักษณะของการซื้อมาและขายไป โดยการซ้ือ
สินคามาขายก็จะไดรับเครดิตจากเจาหนี้การ สําหรับผูประกอบสามารถท่ีจะขายสินคาเปนเงินสด
และเงินเช่ือ การขายสินคาท่ีเปนเงินเช่ือผูประกอบการควรพิจารณาการใหเครดิตไมเกินกวาจํานวน
วันท่ีเราไดรับสินเช่ือจากเจาหนี้เพื่อปองกันความเส่ียงจากการผิดนัดชําระหนี้ใหแกเจาหนี้การคา  
สําหรับผูประกอบการอุตสาหกรรมการคาสงและคาปลีกท่ีมีการเช่ือนั้นก็จะมีความเส่ียงจากการผิด
นัดชําระหนี้หรืออาจเกิดหนี้สูญข้ึนได ดังนั้นควรมีหลักเกณฑในการพิจารณาการใหสินเช่ืออาจจะ
พิจารณาตาม คุณลักษณะหรือวินัยในการใชและการชําระสินเช่ือในอดีต ซ่ึงบอกถึงการรักษาสัญญา
ในการใชสินเช่ือ  ความสามารถในการจายชําระหนี้คืน เงินทุน หรือสินทรัพย หรือเงินฝากของผูขอ
สินเช่ือ ปจจัยท่ีเปนเง่ือนไขอื่นท่ีมีผลกระทบตอรายได เปนตนวาเศรษฐกิจ อาชีพ หรือเงื่อนไขใน
การกู หลักประกันท่ีเปนทรัพยสินซ่ึงผูกูจะนํามาจํานํา เพื่อนํามาประกอบการพิจารณาการใหสินเช่ือ
ดวย 

อุตสาหกรรมการบริการมีจํานวนเงินกูระยะส้ัน ในป 2554 เทากับ 3,927.39 บาท 
ในขณะท่ีอุตสาหกรรมการคาสงและคาปลีก และอุตสาหกรรมการผลิตมีจํานวนเงินกูยืมระยะส้ัน
เฉล่ียเทากับ 2,730.91 บาท และ 2,328.39 บาท ตามลําดับ ในป 2555 อุตสาหกรรมการบริการมี
จํานวนเงินกูระยะส้ัน เทากับ 4,012.63 บาท ในขณะท่ีอุตสาหกรรมการคาสงและคาปลีก และ
อุตสาหกรรมการผลิตมีจํานวนเงินกูยืมระยะส้ันเฉล่ียเทากับ 2,873.19 บาท และ 2,328.39 บาท 
ตามลําดับ จากที่กลาวมาทําใหพบวาอุตสาหกรรมการบริการจะมีการใชเงินกูยืมระยะส้ันมาใชใน
การดําเนินธุรกิจเนื่องจากอุตสาหกรรมการบริการลักษณะของการประกอบธุรกิจจะเปนการขาย
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บริการมากกวาการขายสินคาท่ีจับตองได จึงไดมีการใชเงินกูยืมระยะส้ันมากกวาอุตสาหกรรมอ่ืน 
ซ่ึงเงินกูยืมระยะส้ันจะเปนเงินกูยืมจากบุคคลหรือกิจการที่เกี่ยวของกัน นอกจากหน้ีสินท่ีเกิดจาก
การซ้ือสินคาหรือบริการ แตสําหรับอุตสาหกรรมท่ีมีการใชเงินกูยืมระยะส้ันนอยท่ีสุดไดแก
อุตสาหกรรมการผลิต 
 จากท่ีกลาวมาพบวาอุตสาหกรรมการคาสงและคาปลีกมีจํานวนลูกหนี้การคาเฉล่ียและ
เจาหนี้การคาเฉล่ียมากวาท่ีสุด รองลงมาไดแกอุตสาหกรรมการผลิต และอุตสาหกรรมการบริการ 
ตามลําดับ อาจจะเปนเพราะวาลักษณะการประกอบการของอุตสาหกรรมการคาสงและคาปลีกนั้น
สามารถท่ีจะขายสินคาเปนท้ังเงินสดและเงินเช่ือ สําหรับการขายเปนเงินเช่ือตองพิจารณาการให
เครดิตแกลูกหนี้ไมเกินกวาระยะเวลาท่ีไดรับเครดิตการคาจากเจาหนี้เพ่ือปองกันความเส่ียงจากการ
ผิดนัดชําระหนี้แกเจาหนี้ ในขณะท่ีอุตสาหกรรมการบริการจะมีการใชเงินกูยืมระยะส้ันมากท่ีสุด 
รองลงมาไดแก อุตสาหกรรมการคาสงและคาปลีก และอุตสาหกรรมการผลิตตามลําดับ 
 
ตารางท่ี 4.6 คาสถิติพื้นฐานของสินทรัพยถาวรแตละอุตสาหกรรมท่ีเปนวิสาหกิจขนาดกลางใน

ประเทศ 
                 หนวย:พันบาท 
 
สินทรัพย
ถาวร 

ป 2554 ป 2555 
คา

ตํ่าสุด 
คาสูงสุด คาเฉล่ีย คา

เบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

คา
ตํ่าสุด 

คาสูงสุด คาเฉล่ีย คา
เบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

อุตสาหกรรม
การผลิต 

1.00 290,396.08 42,738.42 32,288.95 1.00 290,396.08 41,021.72 31,807.64 

อุตสาหกรรม
การบริการ 

39.85 203,168.48 47,050.34 44,571.66 5.55 203,168.48 34,228.88 39,819.58 

อุตสาหกรรม
การคาสง
และคาปลีก 

11.57 127,223.16 20,603.73 23,027.96 39.85 190,382.28 40,468.46 39,205.41 

 
จากตารางท่ี 4.6 พบวาอุตสาหกรรมการบริการมีสินทรัพยถาวรเฉล่ียท่ีใชในการดําเนิน

ธุรกิจในป 2554 เทากับ 47,050.34 บาท ในขณะท่ีอุตสาหกรรมการผลิตและอุตสาหกรรมการคาสง
และคาปลีกมีสินทรัพยถาวรเฉล่ียท่ีใชในการดําเนินธุรกิจเทากับ 42,738.42 บาท และ 20,603.73 
บาท ตามลําดับ ในป 2555 พบวา อุตสาหกรรมการผลิตมีสินทรัพยถาวรเฉล่ียท่ีใชในการดําเนิน
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ธุรกิจ เทากับ 41,021.72 บาท ในขณะท่ีอุตสาหกรรมการคาสงและคาปลีก และอุตสาหกรรมการ
บริการมีสินทรัพยเฉล่ียท่ีใชในการดําเนินธุรกิจเทากับ 40,468.46 บาท และ 34,228.88 บาท 
ตามลําดับ จากการเปรียบเทียบพบวาคาเฉล่ียของสินทรัพยถาวรของอุตสาหกรรมการบริการสูงกวา
อุตสาหกรรมอ่ืนในป 2554  และในป 2555 อุตสาหกรรมการผลิตมีสินทรัพยถาวรเฉล่ียมากกวา
อุตสาหกรรมอ่ืน เนื่องจากท่ีอุตสาหกรรมการบริการ และอุตสาหกรรมผลิตมีสินทรัพยถาวรท่ีใชใน
การดําเนินงานมากนั้นเพราะวา อุตสาหกรรมการบริการจะมีท่ีดินและส่ิงปลูกสรางเพ่ือใชในการ
ดําเนินธุรกิจเพราะอุตสาหกรรมการบริการนั้นจะขายลักษณะของการบริการไมไดขายตัวสินคาท่ี
สามารถจับตองได  ดังนั้นผูประกอบการของอุตสาหกรรมการบริการก็จะเนนท่ีส่ิงปลูกสราง ไมวา
จะเปนโรงแรมหรืออาคารสถานท่ีเพื่อเปนการดึงดูดใจจากผูใชบริการกอนท่ีเห็นจากภายนอกท่ีเปน
ตัวอาคารและสถานท่ี   
 สําหรับอุตสาหกรรมการผลิตนั้นท่ีมีสินทรัพยถาวรเฉล่ียที่ใชในการดําเนินธุรกิจ
มากกวาอุตสาหกรรมอ่ืน ในป 2555 นั้นอาจเปนเพราะวาผูประกอบการอุตสาหกรรมการผลิตนั้นมี
การลงทุนเพิ่มสวนของสินทรัพยถาวร อาจจะมีการขยายโรงงานท่ีใชสําหรับการผลิต หรือการซ้ือ
เคร่ืองจักรมาไวใชในการผลิตสินคาเพิ่ม 
 แตสําหรับสินทรัพยถาวรในป 2555 ของท้ังอุตสาหกรรมการบริการ และอุตสาหกรรม
การผลิตนั้นมียอดลดลงจากป 2554 อาจจะเปนเพราะวาท้ังสองอุตสาหกรรมอาจจะมีการนํา
สินทรัพยถาวรของจําหนาย หรือสินทรัพยถาวรบางสวน หรือสินทรัพยถาวรนั้นหมดอายุการใช
งานจึงทําใหยอดสินทรัพยถาวรนั้นลดลง  ในขณะท่ีอุตสาหกรรมการคาสงและคาปลีกนั้นจะมี
จํานวนของสินทรัพยถาวรท่ีใชในการดําเนินงานนั้นเพิ่มข้ึนในป 2555 จากป 2554 นั้นแสดงใหเห็น
วาอุตสาหกรรมการคาสงและคาปลีกนั้นมีการขยายการลงทุนในสวนของสินทรัพยถาวรเพ่ิมข้ึน ซ่ึง
อาจจะเปนเพราะวาผูประกอบการการคาสงและคาปลีกนั้นอาจเขาไปลงทุนในประเทศเพื่อนบาน
เพื่อหาชองทางในการจําหนายสินคาเพิ่มข้ึนเพื่อใหมูลคาทางเศรษฐกิจนั้นเพิ่มสูงข้ึน 
 จากท่ีกลาวมาสรุปไดวา ในป 2554 อุตสาหกรรมการบริการมีสินทรัพยถาวรเฉล่ียท่ีใช
ในการดําเนินธุรกิจมากกวาอุตสาหกรรม สวนในป 2555 อุตสาหกรรมการผลิตมีสินทรัพยถาวร
เฉล่ียท่ีใชในการดําเนินธุรกิจมากกวาอุตสาหกรรม แตยอดสินทรัพยถาวรเฉล่ียท่ีใชในการดําเนิน
ธุรกิจนั้นมียอดลดลงในป 2555 จากป 2554 แตในขณะท่ีอุตสาหกรรมการคาสงและคาปลีกนั้นจะมี
จํานวนของสินทรัพยถาวรท่ีใชในการดําเนินงานนั้นเพิ่มข้ึนในป 2555 จากป 2554 นั้นแสดงใหเห็น
วาอุตสาหกรรมการคาสงและคาปลีกนั้นมีการขยายการลงทุนในสวนของสินทรัพยถาวรเพ่ิมข้ึน 
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ตารางท่ี 4.7  คาสถิติพื้นฐานของอัตราการเจริญเติบโตและอายุในการดาํเนินธุรกิจแตละอุตสาหกรรม
ท่ีเปนวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศ 

          หนวย:พันบาท 
 
อัตราการ
เจริญเติบโต 

ป 2554 ป 2555 
คาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย คา

เบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

คาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย คา
เบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

อุตสาหกรรม
การผลิต 

9,378.96 3,715,432.15 30,237.49 7,293.64 10,263.74 462,893.02 34,218.74 7,182.37 

อุตสาหกรรม
การบริการ 

9,320.63 4,019,242.65 26,384.96 62,308.43 99,427.39 482,391.74 25,384.67 59,032.36 

อุตสาหกรรม
การคาสงและ
คาปลีก 

7,000.00 3,982,734.68 26,129.03 82,162.73 8,463.28 432,739.27 29,125.37 72,389.46 

อายุ คาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย คา
เบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

คาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย คา
เบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

อุตสาหกรรม
การผลิต 

6.00 56.00 21.17 9.32 7.00 57.00 22.63 9.37 

อุตสาหกรรม
การบริการ 

3.00 24.00 15.96 9.37 4.00 25.00 16.82 8.63 

อุตสาหกรรม
การคาสงและ
คาปลีก 

2.00 36.00 11.23 5.46 3.00 37.00 13.35 5.76 

 
 จากตารางท่ี 4.7 พบวาคาเฉล่ียของอัตราการเจริญเติบโตของอุตสาหกรรมการผลิต ในป 
2554 เทากับ 30,237.49 บาท ในขณะท่ีอุตสาหกรรมการบริการ และอุตสาหกรรมการคาสงและคา
ปลีก มีคาเทากับ 26,384.96 บาท และ 26,126.03 บาทตามลําดับ สวนในป 2555 คาเฉล่ียของอัตรา
การเจริญเติบโตของอุตสาหกรรมการผลิต เทากับ 34,218.74 บาท ในขณะท่ีอุตสาหกรรมการคาสง
และคาปลีก และอุตสาหกรรมการบริการเทากับ 29,125.37 บาท และ 25,384.67 บาท ตามลําดับ ซ่ึง
อัตราการเจริญเติบโตใชยอดขายหรือยอดรายไดจากการดําเนินงาน ทําใหเห็นวาอุตสาหกรรมการ
การผลิตมียอดขายมากกวาอุตสาหกรรมอ่ืนอาจเปนเพราะวาเปนอุตสาหกรรมการผลิตเปน
อุตสาหกรรมหลักของประเทศอุตสาหกรรมการผลิตก็จะเปนฐานการผลิตและสงออก ประกอบ 
เคร่ืองใชไฟฟาและอุปกรณอิเล็กทรอนิกส ยายยนตและช้ินสวน เส้ือผาและเคร่ืองนุงหม จึงทําให
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อุตสาหกรรมการผลิตนั้นมียอดขายหรือยอดรายไดจากการดําเนินนั้นสูงกวาอุตสาหกรรมการ
บริการและอุตสาหกรรมการบริการ 
 อายุในการดําเนินธุรกิจเฉลี่ยนั้นแสดงใหเห็นวาอุตสาหกรรมการผลิตจะมีอายุในการ
ดําเนินธุรกิจมากกวาอุตสาหกรรมอ่ืน ในป 2554 เทากับ 21.17 ป ในขณะท่ี อุตสาหกรรมการบริการ 
และอุตสาหกรรมการคาสงและคาปลีก เทากับ 15.96 ป และ 11.23 ป สวนในป 2555 อายุในการ
ดําเนินธุรกิจเฉล่ียของอุตสาหกรรมการผลิต เทากับ 22.63 ในขณะท่ีอุตสาหกรรมการบริการ และ
อุตสาหกรรมการคาสงและคาปลีก เทากับ 16.82 ป และ 13.35 ป ตามลําดับ ซ่ึงแสดงใหเห็นวา
อุตสาหกรรมการผลิตนั้นจะมีอายุในการดําเนินธุรกิจมากกวาอุตสาหกรรมอ่ืน อาจเปนเพราะวา
อุตสาหกรรมการผลิตอาจจะเร่ิมทําธุรกิจต้ังแตกิจการเจาของคนเดียวกอน ตอมาเปล่ียนเปนธุรกิจ
ครอบครัวและทําการการขยายใหญข้ึนจากรุนสูรุนเพ่ือสืบทอดกิจการของครอบครัวจึงทําใหอายุใน
การดําเนินธุรกิจของอุตสาหกรรมการผลิตนั้นมีอายุมากกวาอุตสาหกรรมอ่ืน  แตสําหรับ
อุตสาหกรรมการบริการและอุตสาหกรรมการคาสงและคาปลีกนั้น ผูประกอบกิจการบางบริษัทนั้น
อาจจะเพียงเปดดําเนินงานไดไมนาน  และบางทีอาจจะเปดดําเนินธุรกิจใหมไมไดเปนธุรกิจของ
ครอบครัวท่ีมีการเปดติดตอกันมานาน จึงทําใหท้ังอุตสาหกรรมการบริการและอุตสาหกรรมการคา
สงและคาปลีกมีอายุในการดําเนินธุรกิจนอยกวาอุตสาหกรรมการผลิต  
 จากท่ีกลาวมาสามารถสรุปไดวาอุตสาหกรรมการผลิตนั้นมีอัตราการเจริญเติบโต และ
อายุในการดําเนินธุรกิจมากกวาอุตสาหกรรมการบริการและอุตสาหกรรมการคาสงและคาปลีก อาจ
เปนเพราะเพราะวาเปนอุตสาหกรรมการผลิตเปนอุตสาหกรรมหลักของประเทศอุตสาหกรรมการ
ผลิตก็จะเปนฐานการผลิตและสงออกและอุตสาหกรรมการผลิตก็จะมีอายุในการดําเนินธุรกิจนั้น
ยาวนานกวาอุตสาหกรรมอ่ืนเพราะอุตสาหกรรมการผลิตอาจจะเร่ิมทําธุรกิจต้ังแตกิจการเจาของคน
เดียวกอน ตอมาเปล่ียนเปนธุรกิจครอบครัวและทําการการขยายใหญข้ึนจากรุนสูรุนเพื่อสืบทอด
กิจการของครอบครัวจึงทําใหอายุในการดําเนินธุรกิจของอุตสาหกรรมการผลิตนั้นมีอายุมากกวา
อุตสาหกรรมอ่ืน 
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ตารางที่ 4.8  คาสถิติพื้นฐานของตัวแปรของวิสาหกิจขนาดกลางในภาพรวมที่ใชในการวิจยั 
 

ตัวแปร 
 

ป 2554 ป 2555 
จํานวนคา
สังเกต 

คาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย 
 

คาเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

คาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย 
 

คาเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

ตัวแปรตาม          
อัตราสวนหนี้สินรวม(TDR) 3,394 .02 7.05 .68 .47 .03 7.14 .72 .43 
อัตราสวนหนี้สินระยะยาว (LDR) 3,394 .01 5.03 .32 .34 .02 6.12 .44 .36 
อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถอืหุน 
(DE) 

3,394 1.01 5.97 2.31 1.15 1.35 6.63 3.11 1.37 

ตัวแปรตน          
ผลกระทบของอัตราภาษี (ETR) 3,394 .30 1.00 .97 .05 .34 1.58 .99 .24 
ผลประโยชนทางภาษทีี่ไดรับทีไ่มใช
หนี้สิน (NDTS) 

3,394 -4.80 3.34 -1.53 1.67 -3.92 3.68 -2.34 1.78 

ความเสี่ยงทางธุรกิจ (BR) 3,394 1.01 280.52 15.59 13.80 1.31 295.42 16.85 11.57 
สภาพคลอง (CR) 3,394 .30 11206.39 15.23 255.18 .20 9348.69 15.36 232.45 
อัตราการเจริญเตบิโต (GO) 3,394 7158956.00 4019242655.57 21096215.86 95999197.14 8463285.43 482391742.71 27819022.21 84532890.49 

ความสามารถในการทํากาํไร (ROA) 3,394 -.32 .57 .09 .09 -.25 .62 .16 .05 
อายุของธุรกิจ (AGE) 3,394 2.00 56.00 18.82 10.01 3.00 57.00 19.31 9.58 
โครงสรางของสินทรัพย (AS) 3,394 .26 1.15 .15 .11 .35 1.59 .17 .07 
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ตารางที่ 4.8 (ตอ)  
 

ตัวแปร 
 

ป 2554 ป 2555 
จํานวนคา
สังเกต 

คาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย 
 

คาเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

คาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย 
 

คาเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

เจาหนี้สุทธิ (ND) 3,394 -2.30 1.66 1.42 0.83 -2.18 1.83 1.56 0.77 
ความเสี่ยงทางการเงิน (FR) 3,394 -2.17 3.63 1.71 .57 -1.96 3.88 1.81 .64 
สินทรัพยหมุนเวียน (ASS) 3,394 17100.15 194845940.40 55160267.16 38320860.47 19734.79 182537293.57 57432875.64 34217492.13 

เงินกูยืมระยะสั้น (LN) 3,394 50000.00 85438817.00 2482759.29 1888775.68 63290.00 72781738.32 2932169.17 1643239.45 
อัตราการจางงาน (EP) 3,394 20.00 199.00 88.13 38.72 29.00 193.00 84.42 32.81 

 
หมายเหตุ  *คําอธิบายตัวแปร ตัวแปรตาม คือ โครงสรางเงินทุนของวิสาหกิจขนาดกลางมี 3 ตัว ไดแก TDR คืออัตราสวนหนี้สินรวม LDRคืออัตราสวนหนี้สินระยะยาว DE คือ
อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนตัวแปรตนที่ใชในการศึกษาครั้งนี้คือตัวแปรปจจัยคุณลักษณะของธุรกิจมีทั้งหมด 13 ตัว คือ ETR คือ ผลกระทบของอัตราภาษีN DTS คือ
ผลประโยชนทางภาษีที่ไดรับที่ไมใชหนี้สิน BR คือ ความเสี่ยงทางธุรกิจ CR คือ สภาพคลองGOคือ อัตราการเจริญเติบโต ROA คือ ความสามารถในการทํากําไร AGE คือ อายุของ
ธุรกิจ AS คือ โครงสรางของสินทรัพย ND คือ เจาหนี้สุทธิ FR คือ ความเสี่ยงทางการเงิน ASS คือ สินทรัพยหมุนเวียน LN คือ เงินกูยืมระยะสั้น EP คือ อัตราการจางงาน  
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 จากตารางท่ี 4.8 พบวา ตัวแปรโครงสรางเงินทุนภาพรวมของวิสาหกิจขนาดกลางใน
ประเทศไทยป 2554 ประกอบดวย อัตราสวนหนี้สินรวมของวิสาหกิจขนาดกลางมีคาเฉลี่ยเทากับ 
0.68 เปอรเซ็นต คาสูงสุด 7.05 เปอรเซ็นต คาต่ําสุด 0.02 เปอรเซ็นต คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 
0.47 อัตราสวนหนี้สินระยะยาวมีคาเฉล่ียเทากับ 0.32 เปอรเซ็นต คาสูงสุด 5.03 เปอรเซ็นต คาตํ่าสุด 
0.01 เปอรเซ็นต คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 0.34 และอัตราสวนหน้ีสินระยะส้ันมีคาเฉลี่ยเทากับ 
2.31 เปอรเซ็นต  คาสูงสุด 5.97 เปอรเซ็นต คาตํ่าสุด 1.01 เปอรเซ็นต คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 
1.15 
 ตัวแปรปจจัยคุณลักษณะของธุรกิจประกอบดวย ผลกระทบของอัตราภาษีมีคาเฉล่ีย
เทากับ 0.97 เทา คาสูงสุด 1.00 เทา คาตํ่าสุด 0.30 เทา คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 0.05  
ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สินมีคาเฉล่ียเทากับ -4.80 เทา คาสูงสุด 3.34 เทา คาตํ่าสุด-
1.53 เทา คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 1.67 ความเส่ียงทางธุรกิจมีคาเฉลี่ยเทากับ 15.59 เทา  
คาสูงสุด 280.52 เทา คาตํ่าสุด 1.01 เทา คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 13.80 สภาพคลองมีคาเฉล่ียเทา  
15.23 เทา คาสูงสุด 11206.38 เทา คาตํ่าสุด 0.30 เทา คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 255.18 อัตราการ
เจริญเติบโตมีคา เฉล่ียเทากับ  21096215.86 บาท  คาสูงสุด  40192426655.57 บาท  คา ตํ่าสุด 
7158956.00 บาท คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 95999197.14  ความสามารถในการทํากําไรมีคาเฉล่ีย
เทากับ 0.09 คาสูงสุด  0.57 เทา คาตํ่าสุด -0.32 เทา คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 0.09 อายุของธุรกิจ
มีคาเฉล่ียเทากับ  18.82 ป คาสูงสุด 56 ป คาตํ่าสุด 2 ป คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 10.01  
โครงสรางของสินทรัพยมีคาเฉล่ียเทากับ  0.15 เทา คาสูงสุด 1.15 เทา คาตํ่าสุด 0.26 เทา คาเบ่ียงเบน
มาตรฐานเทากับ 0.11 เจาหนี้สุทธิมีคาเฉล่ียเทากับ 1.42 เทา คาสูงสุด 1.66 เทา คาต่ําสุด -2.30 เทา  
คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 0.83 ความเสี่ยงทางการเงินมีคาเฉล่ียเทากับ 1.71 เทา คาสูงสุด 3.63 
เทา คาตํ่าสุด -2.17 เทา คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ .57 สินทรัพยหมุนเวียนมีคาเฉล่ียเทากับ 
55160267.16 บาท คาสูงสุด 194845940.40 บาท คาตํ่าสุด 17100.15 บาท คาเบ่ียงเบนมาตรฐาน
เทากับ 38320860.47 เงินกูยืมระยะส้ันมีคาเฉล่ียเทากับ 2482759.29 บาท คาสูงสุด 85438817.00 
บาท คาต่ําสุด 50000.00 บาท คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 1888775.68 และอัตราการจางงาน มี
คาเฉล่ียเทากับ 88.13 คน คาสูงสุด 199 คน คาตํ่าสุด 20  คน คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 38.72 
  นอกจากนั้นตัวแปรโครงสรางเงินทุนภาพรวมของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย
ป 2555 ประกอบดวย อัตราสวนหน้ีสินรวมของวิสาหกิจขนาดกลางมีคาเฉล่ียเทากับ 0.72 
เปอรเซ็นต คาสูงสุด 7.14 เปอรเซ็นต  คาตํ่าสุด 0.03 เปอรเซ็นต คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 0.43  
อัตราสวนหนี้สินระยะยาวมีคาเฉล่ียเทากับ 0.44 เปอรเซ็นต คาสูงสุด 6.12 เปอรเซ็นต คาตํ่าสุด 0.02 
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เปอรเซ็นต คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 0.36 และอัตราสวนหน้ีสินระยะส้ันมีคาเฉลี่ยเทากับ 3.11 
เปอรเซ็นต  คาสูงสุด 6.63 เปอรเซ็นต คาตํ่าสุด 1.35 เปอรเซ็นต คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 1.37 
 ตัวแปรปจจัยคุณลักษณะของธุรกิจประกอบดวย ผลกระทบของอัตราภาษีมีคาเฉล่ีย
เทากับ 0.99 เทา คาสูงสุด 1.58 เทา  คาตํ่าสุด 0.34 เทา คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 0.24  
ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สินมีคาเฉล่ียเทากับ -2.34  เทา  คาสูงสุด 3.68 เทา คาตํ่าสุด 
-3.92 เทา คาเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 1.78 ความเสี่ยงทางธุรกิจมีคาเฉล่ียเทากับ 16.85 เทา  
คาสูงสุด 295.42 เทา คาต่ําสุด 1.31 เทา คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 11.57  สภาพคลองมีคาเฉล่ีย
เทา  15.36 เทา คาสูงสุด 9348.69 เทา คาตํ่าสุด 0.20 เทา คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 232.45  อัตรา
การเจริญเติบโตมีคาเฉล่ียเทากับ 27819022.21 บาท คาสูงสุด 482391742.71 บาท คาตํ่าสุด 
8463285.43 บาท คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 84532890.49 ความสามารถในการทํากําไรมีคาเฉล่ีย
เทากับ 0.16 คาสูงสุด  0.62 เทา คาตํ่าสุด -0.25 เทา คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 0.05 อายุของธุรกิจ
มีคาเฉล่ียเทากับ  19.31 ป คาสูงสุด 57 ป คาตํ่าสุด 3 ป คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 9.58  โครงสราง
ของสินทรัพยมีคาเฉล่ียเทากับ 0.17 เทา คาสูงสุด 1.59 เทา คาตํ่าสุด 0.35 เทา คาเบ่ียงเบนมาตรฐาน
เทากับ 0.07 เจาหนี้สุทธิมีคาเฉล่ียเทากับ 1.56 เทา คาสูงสุด 1.83 เทา คาตํ่าสุด -2.18 เทา คาเบ่ียงเบน
มาตรฐานเทากับ 0.77  ความเส่ียงทางการเงินมีคาเฉล่ียเทากับ 1.81 เทา คาสูงสุด 3.88 เทา คาตํ่าสุด  
-1.96 เทา คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ .64 สินทรัพยหมุนเวียนมีคาเฉล่ียเทากับ 57432875.64 บาท 
คาสูงสุด 182537293.57 บาท คาตํ่าสุด 19734.79 บาท คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 34217492.13 
เงินกูยืมระยะส้ันมีคาเฉล่ียเทากับ 2932169.17 บาท คาสูงสุด 72781738.32 บาท คาตํ่าสุด 63290.00 
บาท คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 1643239.45 และอัตราการจางงาน มีคาเฉล่ียเทากับ 84.42 คน 
คาสูงสุด 193 คน คาตํ่าสุด 29  คน คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 32.81 
 4.3.1.2 การวิเคราะหสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธของเพียรสัน 
 การวิเคราะหสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธของเพียรสันระหวางตัวแปรโครงสรางเงินทุน
ของวิสาหกิจขนาดกลางและตัวแปรปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนของวิสาหกิจ
ขนาดกลางในประเทศไทยโดยใชสหสัมพันธของเพียรสัน 
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ตารางที่ 4.9  แสดงคาสหสัมพันธระหวางโครงสรางเงินทุนและปจจยัคุณลักษณะของของวิสาหกจิขนาดกลางในภาพรวม 
 

 

หมายเหตุ. คําอธิบายตัวแปร  ตัวแปรตาม คือ โครงสรางเงินทุนของวิสาหกิจขนาดกลางมี 3 ตัว ไดแก TDR คืออัตราสวนหนี้สินรวม LDR คืออัตราสวนหนี้สินระยะยาว DE คืออัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน
ตัวแปรตนที่ใชในการศึกษาครั้งนี้คือตัวแปรปจจัยคุณลักษณะของธุรกิจมีทั้งหมด 11 ตัว คือ ETR คือ ผลกระทบของอัตราภาษี NDTS คือผลประโยชนทางภาษีที่ไดรับที่ไมใชหนี้สิน BR คือ ความเสี่ยงทางธุรกิจ CR 
คือ สภาพคลอง GO คือ อัตราการเจริญเติบโต ROA คือ ความสามารถในการทํากําไร AGE  คือ อายุของธุรกิจ AS คือ โครงสรางของสินทรัพย  ND คือ เจาหนี้สุทธิ FR คือ ความเสี่ยงทางการเงิน ASS คือ สินทรัพย
หมุนเวียน LN คือ เงินกูยืมระยะสั้น EP คือ อัตราการจางงาน **มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 *มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 

ตัวแปร TDR LDR DE ETR NDTS BR CR GO ROA AGE AS ND FR ASS LN EP 
อัตราสวนหนี้สินรวม(TDR) 1                
อัตราสวนหนี้สินระยะยาว (LDR) .413** 1               
อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถอืหุน (DE) .037* .018 1              
ผลกระทบของอัตราภาษี (ETR) -.023 -.035* -.011 1             
ผลประโยชนทางภาษทีี่ไดรับทีไ่มใชหนี้สิ (NDTS) -.034* -.019 .025* -.042* 1            
ความเสี่ยงทางธุรกิจ (BR) .034* .095** .039* -.001 -.003 1           
สภาพคลอง (CR) .040* .021* .035* -.002* .028 -.010 1          
อัตราการเจริญเตบิโต (GO) -.051* -.013 .001 .071* -.036* .017* -.021* 1         
ความสามารถในการทํากาํไร (ROA) .041* .037* .049* .049* .003* -.015* .018 -.004 1        
อายุของธุรกิจ (AGE) .035* -.013* -.007 -.013 .023* -.022* -.009 .005 -.003 1       
โครงสรางของสินทรัพย (AS) .032* .089** .044* .042* -.012 .290** -.015 .036* -.034* -.051** 1      
เจาหนี้สุทธิ (ND) -.035* .032* -.008 -.029* .020* .003 .021* -.036* .009 -.022 .014 1     
ความเสี่ยงทางการเงิน (FR) .062* .006 .023* -.063** .273** .052* .017 -.042* -.005 -.004 -.012 .322** 1    
สินทรัพยหมุนเวียน (ASS) -.079** -.197** .019* .052** .004 -.031 -.007 .190** -.009 .007 -.038* .010 -.009 1   
เงินกูยืมระยะสั้น (LN) .292** .052** .036* -.024 -.005 -.003 .000 -.001 -.006 -.018 -.008 -.002 .006 .038* 1  
อัตราการจางงาน (EP) .074* -.037* .014 .040* -.149** -.021* .002 -.008 .024* -.010 -.044* -.059** -.074** .008 -.013 1 
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 จากตารางท่ี 4.9 พบวา  เจาหนี้สุทธิมีความสัมพันธกับความเส่ียงทางการเงินอยางมี
นัยสําคัญท่ีระดับ  0.01 โดยท่ีขนาดความสัมพันธเทากับ .322 โดยภาพรวมจะเห็นไดวาตัวแปร
อิสระมีความสัมพันธกันซ่ึงจากผลท่ีพบดังกลาวขางตนจะเห็นไดวาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกัน
จนอาจกอใหเกิดปญหา Multicollinearity  จึงทําการทดสอบวาปญหา Multicollinearity อยูในเกณฑ
ท่ียอมรับไดหรือไมโดยใชคา  VIF หรือ  Variance Inflation Factor (Black, 2006) โดยทําการ
ทดสอบพบวาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกันแตไมกอใหเกิดปญหา Multicollinearity  
   4.3.1.3  การวิเคราะหปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุนรูปของอัตราหนี้สินรวม (TDR) การ
วิเคราะหปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอโครงสรางเงินทุนในรูปของอัตราหนี้สินระยะยาว (LDR) และการ
วิเคราะหปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุนในรูปของอัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุน(DE) ภาพรวม
ของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย 
 4.3.1.4  ผลการวิเคราะหปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุนป 2554 และ2555 
 การนําเสนอผลการทดสอบเพ่ืออธิบายความสัมพันธของปจจัยกําหนดโครงสราง
เงินทุน ซ่ึงจําแนกโครงสรางเงินทุนออกเปน 3 ปจจัย ไดแก อัตราหนี้สินรวม (TDR) อัตราหนี้สิน
ระยะยาว (LDR) และอัตราหน้ีสินตอสวนของผูถือหุน (DE) โดยวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัว
แปรในรูปแบบของสมการถดถอยเชิงซอน  (Multiple Regression) ดวยวิ ธี  Stepwise โดยมี
รายละเอียดดังตอไปนี้ 
 ผลการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณของปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุนในรูปของอัตรา
หนี้สินรวมของภาพรวมวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยตามตารางท่ี 4.10  ตอไปนี้ 
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ตารางท่ี 4.10  การวิเคราะหพหุคูณของปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุนในรูปของอัตราหนี้สินรวม
ของภาพรวมวสิาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย 

 

ตัวแปร 
ป 2554 ป 2555 

  t-stats Sig.   t-stats Sig. 
ผลกระทบของอัตราภาษี (ETR) .552 47.615 .000** .459 32.368 .000** 
ผลประโยชนทางภาษีที่ไดรับที่ไมใช
หน้ีสิน (NDTS) 

.169 13.015 .000** .113 27.481 .000** 

สภาพคลอง (CR) -.105 -16.612 .000** .051 3.108 .002** 
อัตราการเจริญเติบโต (GO) .093 33.759 .000** .015 13.172 .000** 
ความสามารถในการทํากําไร (ROA) .016 8.314 .000** .059 22.257 .000** 
โครงสรางของสินทรัพย (AS) .018 12.490 .000** .259 12.808 .000** 
ความเสี่ยงทางการเงิน (FR)    .006 2.883 .002** 
สินทรัพยหมุนเวียน (ASS) .033 16.826 .000** -.011 -2.095 .000** 
เงินกูยืมระยะสั้น (LN) -.087 -7.454 .000** -.073 -9.219 .035* 
อัตราการจางงาน (EP) .137 14.394 .000** .023 17.166 .000** 
 R=.684 R2=.677 Adj.R2=.659          

F=376677.359 p=.000 
R=.632 R2=.629 Adj.R2=.614 
F=1338742.705 p=.000 

 

หมายเหตุ. **มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ .01  *มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ .05   
                 
 จากตารางท่ี 4.10 ผลการวิจัย พบวา ปจจัยท่ีกําหนดโครงสรางเงินทุนของภาพรวม
วิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยในรูปของอัตราสวนหนี้สินรวม ป 2554 ไดแก ผลกระทบของ
อัตราภาษี ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สิน อัตราการเจริญเติบโต ความสามารถในการ
ทํากําไร โครงสรางของสินทรัพย สินทรัพยหมุนเวียน และอัตราการจางงานมีผลเชิงบวกกับ
อัตราสวนหน้ีสินรวม อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 โดยมีคาสัมประสิทธ์ิถดถอยเทากับ 
.552 .169 .093 .016 .018 .033 และ .137 ตามลําดับ สวนสภาพคลองและเงินกูยืมระยะส้ันมีผล 
เชิงลบกับอัตราสวนหนี้สินรวม อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ  0.01 โดยมีคาสัมประสิทธ์ิถดถอย
เทากับ -.105 และ -.087 มีคา R2 เทากับ .677 หมายความวาปจจัยท้ังหมดสามารถพยากรณ
อัตราสวนหนี้สินรวมได 67.7% และมีคา Adj R2 เทากับ .659 แสดงถึงปจจัยท้ังหมดสามารถอธิบาย
ความผันแปรของอัตราสวนหนี้สินรวมได 65.9% และผลการวิจัยในป 2555 พบวา ปจจัยท่ีกําหนด
โครงสรางเงินทุนของภาพรวมวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยในรูปของอัตราสวนหน้ีสินรวม 
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ป 2555 ไดแก ผลกระทบของอัตราภาษี ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สิน สภาพคลอง 
อัตราการเจริญเติบโต ความสามารถในการทํากําไร โครงสรางของสินทรัพย ความเส่ียงทางการเงิน 
และอัตราการจางงานมีผลเชิงบวกกับอัตราสวนหนี้สินรวม อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01  
โดยมีคาสัมประสิทธ์ิถดถอยเทากับ .459 .113  .051  .015  .059 .259 .006 และ .023 ตามลําดับ สวน
สินทรัพยหมุนเวียนและเงินกูยืมระยะส้ันมีผลเชิงลบกับอัตราสวนหนี้สินรวม อยางมีนัยสําคัญทาง
สถิติท่ีระดับ 0.01 และ 0.05 โดยมีคาสัมประสิทธ์ิถดถอยเทากับ -.011 และ -.073 มีคา R2 เทากับ  
.629  หมายความวาปจจัยท้ังหมดสามารถพยากรณอัตราสวนหนี้สินรวมได 62.9% และมีคา Adj R2 
เทากับ .614 แสดงถึงปจจัยท้ังหมดสามารถอธิบายความผันแปรของอัตราสวนหนี้สินรวมได 61.4%   
 ผลการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณของปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุนในรูปของอัตรา
หนี้สินระยะยาว ของภาพรวมวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยตามตารางท่ี 4.11 ดังตอไปนี้ 
 
ตารางท่ี 4.11 ผลการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณของปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุนในรูปของ

อัตราหนี้สินระยะยาว ของภาพรวมวิสาหกจิขนาดกลางในประเทศไทย 
 

ตัวแปร 
ป 2554 ป 2555 

  t-stats Sig.   t-stats Sig. 
ผลกระทบของอัตราภาษี (ETR) .141 13.403 .000** .279 24.905 .000** 
ผลประโยชนทางภาษีที่ไดรับที่
ไมใชหน้ีสิน (NDTS) 

.036 7.906 .000** .083 12.307 .000** 

สภาพคลอง (CR) -.484 -42.971 .000** .550 46.374 .000** 
อัตราการเจริญเติบโต (GO) .113 13.501 .000** .104 7.793 .000** 
ความสามารถในการทํากําไร 
(ROA) 

.187 12.309 .000** .086 7.404 .000** 

โครงสรางของสินทรัพย (AS) .850 25.053 .000** .010 2.837 .005** 
ความเสี่ยงทางการเงิน (FR)    .012 4.580 .000** 
สินทรัพยหมุนเวียน (ASS) .105 8.259 .000** .009 5.167 .000** 
เงินกูยืมระยะสั้น (LN) -.040 -7.715 .000** -.123 -14.851 .000** 
อัตราการจางงาน (EP) .013 4.649 .000** .004 3.279 .001** 
 R=.899 R2=.871 Adj.R2=.867            

F=81969.297 p=.000 
R=.624 R2=.620 Adj.R2=.614 
F=825401.229 p=.000 

 
หมายเหตุ. **มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ .01   *มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ .05                   
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 จากตารางท่ี 4.11 ผลการวิจัย พบวา ปจจัยท่ีกําหนดโครงสรางเงินทุนของภาพรวม
วิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยในรูปของอัตราหนี้สินระยะยาว ป 2554 ไดแก ผลกระทบของ
อัตราภาษี ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สิน อัตราการเจริญเติบโต ความสามารถในการ
ทํากําไร โครงสรางของสินทรัพย สินทรัพยหมุนเวียน และอัตราการจางงานมีผลเชิงบวกกับอัตรา
หนี้สินระยะยาว อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 โดยมีคาสัมประสิทธ์ิถดถอยเทากับ .141  
.036 .113 .187 .850 .105 และ .013 ตามลําดับ สวนสภาพคลองและเงินกูยืมระยะส้ันมีผลเชิงลบกับ
อัตราหนี้สินระยะยาว อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 โดยมีคาสัมประสิทธ์ิถดถอยเทากับ 
-.484 และ -.040 มีคา R2 เทากับ .871 หมายความวาปจจัยท้ังหมดสามารถพยากรณอัตราหนี้สิน
ระยะยาวได  87.1%  และมีคา Adj R2 เทากับ .867 แสดงถึงปจจัยท้ังหมดสามารถอธิบายความผัน
แปรของอัตราหนี้ สินระยะยาวได 86.7% และผลการวิจัยในป 2555 พบวา ปจจัยท่ีกําหนด
โครงสรางเงินทุนของภาพรวมวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยในรูปของอัตราหนี้สิน 
ระยะยาว ป 2555 ไดแก ผลกระทบของอัตราภาษี ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สิน  
สภาพคลองอัตราการเจริญเติบโต  ความสามารถในการทํากําไร โครงสรางของสินทรัพย ความ
เส่ียงทางการเงิน สินทรัพยหมุนเวียน และอัตราการจางงานมีผลเชิงบวกกับอัตราหนี้สินระยะยาว 
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 โดยมีคาสัมประสิทธ์ิถดถอยเทากับ .279 .083 .550 .104 .086  
.010 .012 .009 และ .004 ตามลําดับ สวนเงินกูยืมระยะส้ันมีผลเชิงลบกับอัตราหนี้สินระยะยาว  
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 โดยมีคาสัมประสิทธ์ิถดถอยเทากับ -.123 มีคา R2 เทากับ  
.620 หมายความวาปจจัยท้ังหมดสามารถพยากรณอัตราหนีสิ้นระยะยาวได  62.0%  และมีคา Adj R2 
เทากับ .614 แสดงถึงปจจัยท้ังหมดสามารถอธิบายความผันแปรของอัตราหน้ีสินระยะยาวได 61.4%   
 ผลการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณของปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุนในรูปของอัตรา
หนี้สินตอสวนของผูถือหุนของภาพรวมวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยตามตารางท่ี 4.12  
ตอไปนี้ 
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ตารางท่ี 4.12 การวิเคราะหการถดถอยพหคูุณของปจจยักําหนดโครงสรางเงินทุนในรูปของอัตรา
หนี้สินตอสวนของผูถือหุนของภาพรวมวสิาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย 

 

ตัวแปร 
ป 2554 ป 2555 

  t-stats Sig.   t-stats Sig. 
ผลกระทบของอัตราภาษี (ETR) .148 44.041 .000** .295 19.791 .000** 
ผลประโยชนทางภาษีที่ไดรับที่
ไมใชหน้ีสิน (NDTS) 

.151 16.518 .000** .611 47.802 .000** 

สภาพคลอง (CR) -.625 -47.119 .000** -.630 -48.035 .000** 
อัตราการเจริญเติบโต (GO) .267 39.212 .000** .208 8.052 .000** 
ความสามารถในการทํากําไร 
(ROA) 

.674 21.661 .000** .226 12.307 .000** 

โครงสรางของสินทรัพย  (AS) .294 9.979 .000** .050 12.857 .000** 
สินทรัพยหมุนเวียน (ASS) .050 6.875 .000** .062 15.670 .000** 
เงินกูยืมระยะสั้น (LN) -.028 -5.411 .000** -.146 -6.746 .000** 
อัตราการจางงาน (EP) .031 6.333 .000* .030 2.436 .015* 
 R=.713 R2=.712 Adj.R2=.710          

F=322324.588 p=.000 
R=.727 R2=.718 Adj.R2=.715 
F=100295.767 p=.000 

 

หมายเหตุ. **มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ .01    *มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ .05                   
 

 จากตารางท่ี 4.12 ผลการวิจัย พบวา ปจจัยท่ีกําหนดโครงสรางเงินทุนของภาพรวม
วิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยในรูปของอัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุนป 2554 ไดแก  
ผลกระทบของอัตราภาษี ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สิน อัตราการเจริญเติบโต  
ความสามารถในการทํากําไร โครงสรางของสินทรัพย สินทรัพยหมุนเวียน และอัตราการจางงานมี
ผลเชิงบวกกับอัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุน อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 โดยมีคา
สัมประสิทธ์ิถดถอยเทากับ .148 .151 .267 .674 .294 .050 และ .031 ตามลําดับ สวนสภาพคลองและ
เงินกูยืมระยะส้ันมีผลเชิงลบกับอัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุนอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 
0.01 และ 0.05 โดยมีคาสัมประสิทธ์ิถดถอยเทากับ -.625 และ -.028 มีคา R2 เทากับ .712 หมายความ
วาปจจัยท้ังหมดสามารถพยากรณอัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุนได 71.2% และมีคา Adj R2 
เทากับ .710 แสดงถึงปจจัยท้ังหมดสามารถอธิบายความผันแปรของอัตราหนี้สินตอสวนของ 
ผู ถือหุนได  71.0% และผลการวิจัยในป  2555 พบวา ปจจัยท่ีกําหนดโครงสรางเงินทุนของ 
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ภาพรวมวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยในรูปของอัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุน ป 2555  
ไดแก  ผลกระทบของอัตราภาษี ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สิน อัตราการเจริญเติบโต  
ความสามารถในการทํากําไร  โครงสรางของสินทรัพย  สินทรัพยหมุนเวียน และอัตราการจางงานมี
ผลเชิงบวกกับอัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุน อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 และ 0.05  
โดยมีคาสัมประสิทธ์ิถดถอยเทากับ .295 .611 .208 .226 .050 .062 และ .030 ตามลําดับ สวนสภาพ
คลองและเงินกูยืมระยะส้ันมีผลเชิงลบกับอัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุน อยางมีนัยสําคัญทาง
สถิติท่ีระดับ 0.01 โดยมีคาสัมประสิทธ์ิถดถอยเทากับ -.630 และ -.146 มีคา R2 เทากับ .718  
หมายความวาปจจัยท้ังหมดสามารถพยากรณอัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุนได 71.8% และมีคา 
Adj R2 เทากับ .715 แสดงถึงปจจัยท้ังหมดสามารถอธิบายความผันแปรของอัตราหนี้สินตอสวน
ของผูถือหุนได 71.5% 
 
ตารางท่ี 4.13 สรุปภาพรวมของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย 
 

ปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุน 
อัตราสวนหนี้สนิ
รวม (TDR) 

อัตราสวนหนี้สนิ
ระยะยาว (LDR) 

อัตราสวนหนี้สนิตอ
สวนของผูหุน (DE) 

2554 2555 2554 2555 2554 2555 
ผลกระทบของอัตราภาษี (ETR) + + + + + + 
ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใช
หนี้สิน (NDTS) 

+ + + + + + 

สภาพคลอง (CR) - + - + - - 
อัตราการเจริญเติบโต (GO) + + + + + + 
ความสามารถในการทํากําไร (ROA) + + + + + + 
โครงสรางของสินทรัพย (AS) + + + + + + 
ความเส่ียงทางการเงิน (FR)  +  +   
สินทรัพยหมุนเวียน (ASS) + - + + + + 
เงินกูยืมระยะสั้น (LN) - - - - - - 
อัตราการจางงาน (EP) + + + + + + 
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 จากตารางท่ี 4.13 พบวา ผลการวิเคราะหปจจัยท่ีกําหนดโครงสรางเงินทุนของภาพรวม
วิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยในรูปของอัตราสวนหนี้สินรวม อัตราสวนหนี้สินระยะยาว และ
อัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุนป 2554 และ 2555 ผลกระทบของอัตราภาษี  ผลประโยชนทางภาษี
ท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สิน อัตราการเจริญเติบโต ความสามารถในการทํากําไร โครงสรางของสินทรัพย  
เงินกูยืมระยะส้ัน และอัตราการจางงานมีความสอดคลองกัน สวนสภาพคลอง ความเส่ียงทาง
การเงิน  และสินทรัพยหมุนเวียนไมสอดคลองกัน 
 4.3.2  การวิเคราะหปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุนรูปของอัตราหนี้สินรวม (TDR) การวิเคราะห 
ปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอโครงสรางเงินทุนในรูปของอัตราหนี้สินระยะยาว (LDR) และการวิเคราะห
ปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุนในรูปของอัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (DE) อุตสาหกรรมการ
ผลิตของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย  
  4.3.3 สถิติเบ้ืองตนของตัวแปรในอุตสาหกรรมการผลิต 
 4.3.3.1  คารอยละ คาเฉล่ีย และคาเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
 การวิเคราะหขอมูลของตัวแปรท่ีใชในการศึกษาซ่ึงจะทําการใชสถิติพื้นฐาน ในการ
วิเคราะหขอมูลของตัวแปรท่ีใชในการศึกษา โดยจะใชคาเฉล่ีย และคาเบ่ียงเบนมาตรฐานในการ
วิเคราะห 
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ตารางที่ 4.14 คาสถิติพื้นฐานของตัวแปรของอุตสาหกรรมการผลิตของวิสาหกจิขนาดกลางที่ใชในการวิจยั 
 

ตัวแปร 
 

ป 2554 ป 2555 
จํานวน
คาสังเกต 

คาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย 
 

คาเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

คาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย 
 

คาเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

ตัวแปรตาม          
อัตราสวนหนี้สินรวม(TDR) 1,232 .02 7.05 .62 .41 .14 7.14 .68 .37 
อัตราสวนหนี้สินระยะยาว (LDR) 1,232 .03 4.83 .22 .32 .02 5.98 .27 .31 
อัตราสวนหนี้สินตอสวนของ 
ผูถือหุน (DE) 

1,232 1.01 5.97 2.70 1.12 1.35 6.63 2.64 1.03 

ตัวแปรตน          
ผลกระทบของอัตราภาษี (ETR) 1,232 .21 1.00 .82 .15 .42 1.58 .79 .13 
ผลประโยชนทางภาษีที่ไดรับที่ไมใช
หนี้สิน (NDTS) 

1,232 -2.73 3.26 -1.02 1.52 -2.20 3.62 -0.94 1.49 

ความเสี่ยงทางธุรกิจ (BR) 1,232 1.72 280.52 16.24 12.53 1.79 295.42 18.66 13.76 
สภาพคลอง (CR) 1,232 .30 11206.39 15.81 242.16 .20 9348.69 16.94 253.75 
อัตราการเจริญเติบโต (GO) 1,232 9378963.38 3715432154.83 30237492.86 7293647.25 10263740.59 462893028.62 34218745.54 7182372.23 

ความสามารถในการทํากําไร (ROA) 1,232 -.25 .54 .08 .07 -.13 .57 .13 .08 
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ตารางที่ 4.14  (ตอ)  
 

ตัวแปร 
 

ป 2554 ป 2555 
จํานวน
คาสังเกต 

คาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย 
 

คาเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

คาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย 
 

คาเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

อายุของธุรกิจ (AGE) 1,232 6.00 56.00 21.17 9.32 7.00 57.00 22.63 9.37 
โครงสรางของสินทรัพย (AS) 1,232 .53 1.15 .18 .06 .67 1.59 .16 .04 
เจาหนี้สุทธิ (ND) 1,232 -1.57 1.66 1.29 0.76 -2.09 1.74 1.36 0.72 
ความเสี่ยงทางการเงิน (FR) 1,232 -0.86 3.31 1.69 .58 -0.48 3.60 1.67 .42 
สินทรัพยหมุนเวียน (ASS) 1,232 17100.15 178317835.04 45389210.66 37293648.43 19734.79 172835469.05 45627458.63 35218392.63 

เงินกูยืมระยะสั้น (LN) 1,232 150000.00 85438817.00 2328392.32 1729734.65 127916.85 62895371.27 2328392.32 1639274.78 
อัตราการจางงาน (EP) 1,232 59.00 199.00 86.27 42.69 59.00 197.00 86.74 45.78 

 
*หมายเหตุ: คําอธิบายตัวแปร  ตัวแปรตาม คือ โครงสรางเงินทุนของวิสาหกิจขนาดกลางมี 3 ตัว ไดแก TDRคืออัตราสวนหนี้สินรวม LDRคืออัตราสวนหนี้สินระยะยาวDEคืออัตราสวน
หนี้สินตอสวนของผูถือหุนตัวแปรตนที่ใชในการศึกษาครั้งนี้คือตัวแปรปจจัยคุณลักษณะของธุรกิจมีทั้งหมด 13 ตัว คือ ETR คือ  ผลกระทบของอัตราภาษีNDTSคือผลประโยชนทางภาษีที่
ไดรับที่ไมใชหนี้สินBRคือ ความเสี่ยงทางธุรกิจ CRคือ สภาพคลอง GO คือ อัตราการเจริญเติบโตROAคือ ความสามารถในการทํากําไร AGE คือ อายุของธุรกิจ AS คือ โครงสรางของ
สินทรัพย ND คือ เจาหนี้สุทธิ FR คือ  ความเสี่ยงทางการเงิน ASS คือ สินทรัพยหมุนเวียน LN คือ เงินกูยืมระยะสั้น EP คือ อัตราการจางงาน  
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จากตารางท่ี 4.14 พบวา ตัวแปรโครงสรางเงินทุนอุตสาหกรรมการผลิตของวิสาหกิจ
ขนาดกลางในประเทศไทยป 2554 ประกอบดวย อัตราสวนหนี้สินรวมของวิสาหกิจขนาดกลางมี
คาเฉล่ียเทากับ 0.62 เปอรเซ็นต คาสูงสุด 7.05 เปอรเซ็นต  คาตํ่าสุด 0.02 เปอรเซ็นต คาเบ่ียงเบน
มาตรฐานเทากับ 0.41 อัตราสวนหนี้สินระยะยาวมีคาเฉล่ียเทากับ 0.22 เปอรเซ็นต คาสูงสุด 4.83 
เปอรเซ็นต คาตํ่าสุด 0.03 เปอรเซ็นต คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 0.32 และอัตราสวนหน้ีสินระยะ
ส้ันมีคาเฉล่ียเทากับ 2.70 เปอรเซ็นต  คาสูงสุด 5.97 เปอรเซ็นต คาตํ่าสุด 1.01 เปอรเซ็นต คา
เบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 1.12 
 ตัวแปรปจจัยคุณลักษณะของธุรกิจประกอบดวย ผลกระทบของอัตราภาษีมีคาเฉล่ีย
เทากับ  0.82 เทา  คาสูงสุด  1.00 เทา  คาตํ่าสุด  0.21 เทา  คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 0.15  
ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สินมีคาเฉล่ียเทากับ -1.02 เทา คาสูงสุด 3.26 เทา คาตํ่าสุด -
2.73 เทา คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 1.52 ความเสี่ยงทางธุรกิจมีคาเฉลี่ยเทากับ 16.24 เทา  
คาสูงสุด 280.52 เทา คาตํ่าสุด 1.72 เทา คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 12.53 สภาพคลองมีคาเฉล่ีย 
เทา  15.81 เทา คาสูงสุด 11206.39 เทา คาตํ่าสุด 0.30 เทา คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 242.16 อัตรา
การเจริญเติบโตมีคาเฉล่ียเทากับ 30237492.86 บาท คาสูงสุด 3715432154.83 บาท คาตํ่าสุด 
9378963.38 บาท คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 7293647.25 ความสามารถในการทํากําไรมีคาเฉล่ีย
เทากับ 0.08 คาสูงสุด  0.54 เทา คาตํ่าสุด -0.25 เทา คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 0.07 อายุของธุรกิจ
มีคาเฉล่ียเทากับ 21.17 ป คาสูงสุด 56 ป คาตํ่าสุด 6 ป คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ  9.32 โครงสราง
ของสินทรัพยมีคาเฉล่ียเทากับ  0.18 เทา คาสูงสุด 1.15 เทา คาตํ่าสุด 0.53 เทา คาเบ่ียงเบนมาตรฐาน
เทากับ  0.06 เจาหนี้ สุทธิมีคาเฉล่ียเทากับ  1.29 เทา  คาสูงสุด  1.66 เทา คาตํ่าสุด  -1.57 เทา 
คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 0.76 ความเส่ียงทางการเงินมีคาเฉล่ียเทากับ 1.69 เทา คาสูงสุด 3.31 
เทา คาตํ่าสุด -0.86 เทา คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ.58 สินทรัพยหมุนเวียนมีคาเฉล่ียเทากับ 
45389210.66 บาท คาสูงสุด 178317835.04 บาท คาตํ่าสุด 17100.15 บาท คาเบ่ียงเบนมาตรฐาน
เทากับ 37293648.43 เงินกูยืมระยะส้ันมีคาเฉล่ียเทากับ 2328392.32 บาท คาสูงสุด 85438817.00 
บาท คาตํ่าสุด 150000.00 บาท คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 1729734.65 และอัตราการจางงาน มี
คาเฉล่ียเทากับ 86.27 คน คาสูงสุด 199.00 คน คาตํ่าสุด 59.00 คน คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 
42.69 
  นอกจากนั้นตัวแปรโครงสรางเงินทุนอุตสาหกรรมการผลิตของวิสาหกิจขนาดกลางใน
ประเทศไทยป 2555 ประกอบดวย อัตราสวนหนี้สินรวมของวิสาหกิจขนาดกลางมีคาเฉลี่ยเทากับ 
0.68 เปอรเซ็นต คาสูงสุด 7.14 เปอรเซ็นต  คาตํ่าสุด 0.14 เปอรเซ็นต คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 
0.37 อัตราสวนหนี้สินระยะยาวมีคาเฉล่ียเทากับ 0.27 เปอรเซ็นต คาสูงสุด 5.98 เปอรเซ็นต คาตํ่าสุด 
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0.02 เปอรเซ็นต คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 0.31 และอัตราสวนหน้ีสินระยะส้ันมีคาเฉลี่ยเทากับ 
2.64 เปอรเซ็นต  คาสูงสุด 6.63 เปอรเซ็นต คาต่ําสุด 1.35 เปอรเซ็นต คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 
1.03 
 ตัวแปรปจจัยคุณลักษณะของธุรกิจประกอบดวย ผลกระทบของอัตราภาษีมีคาเฉล่ีย
เทากับ  0.79 เทา  คาสูงสุด  1.58 เทา  คาตํ่าสุด  0.42 เทา คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ  0.13 
ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สินมีคาเฉล่ียเทากับ -0.94  เทา  คาสูงสุด 3.62 เทา คาตํ่าสุด 
-2.20 เทา คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 1.49 ความเสี่ยงทางธุรกิจมีคาเฉล่ียเทากับ 18.66 เทา  
คาสูงสุด 295.42 เทา คาตํ่าสุด 1.79 เทา คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 13.76 สภาพคลองมีคาเฉล่ียเทา  
16.94 เทา คาสูงสุด 9348.69 เทา คาต่ําสุด 0.20 เทา คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 253.75 อัตราการ
เจริญเติบโตมีคาเฉล่ียเทากับ 34218745.54 บาท คาสูงสุด 462893028.62 บาท คาตํ่าสุด 10263740.59 
บาท  คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 7182372.23 ความสามารถในการทํากําไรมีคาเฉล่ียเทากับ 0.13 
คาสูงสุด 0.57 เทา คาตํ่าสุด -0.13 เทา คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 0.08 อายุของธุรกิจมีคาเฉล่ีย
เทากับ  22.63 ป คาสูงสุด 57 ป คาตํ่าสุด 7 ป คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ  9.37 โครงสรางของ
สินทรัพยมีคาเฉล่ียเทากับ  0.16 เทา คาสูงสุด 1.59 เทา คาตํ่าสุด 0.67 เทา คาเบ่ียงเบนมาตรฐาน
เทากับ 0.04 เจาหนี้สุทธิมีคาเฉล่ียเทากับ 1.36 เทา คาสูงสุด 1.74 เทา คาตํ่าสุด -2.09 เทา คาเบ่ียงเบน
มาตรฐานเทากับ 0.72 ความเส่ียงทางการเงินมีคาเฉล่ียเทากับ 1.67 เทา คาสูงสุด 3.60 เทา คาตํ่าสุด  
-0.48 เทา คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ .42 สินทรัพยหมุนเวียนมีคาเฉล่ียเทากับ 45627458.63 บาท 
คาสูงสุด 172835469.05 บาท คาตํ่าสุด 19734.79 บาท คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 35218392.63 
เงินกูยืมระยะส้ันมีคาเฉล่ียเทากับ 2328392.32 บาท คาสูงสุด 62895371.27 บาท คาต่ําสุด 
127916.85 บาท คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 1639274.78 และอัตราการจางงาน มีคาเฉล่ียเทากับ 
86.74 คน คาสูงสุด 197 คน คาตํ่าสุด 59  คน คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 45.78 

  4.3.3.2  การวิเคราะหสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธของเพียรสัน 
การวิเคราะหสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธของเพียรสันระหวางตัวแปรโครงสรางเงินทุนของ

วิสาหกิจขนาดกลางและตัวแปรปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนของวิสาหกิจ
ขนาดกลางในประเทศไทยโดยใชสหสัมพันธของเพียรสัน 
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ตารางที่ 4.15  แสดงคาสหสัมพันธระหวางโครงสรางเงินทุนและปจจยัคุณลักษณะของอุตสาหกรรมการผลิตของวิสาหกจิขนาดกลาง 
 

   

ตัวแปร TDR LDR DE ETR NDTS BR CR GO ROA AGE AS ND FR ASS LN EP 
อัตราสวนหนี้สินรวม(TDR) 1                
อัตราสวนหนี้สินระยะยาว (LDR) .252* 1               
อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน 
(DE) 

.074 .050 1              

ผลกระทบของอตัราภาษี (ETR) .006 -.019 -.008 1             
ผลประโยชนทางภาษีที่ไดรับที่ไมใช
หนี้สิน (NDTS) 

.066* .069* -.047* .075* 1            

ความเสี่ยงทางธุรกิจ (BR) -.012 .134** .077** .051* -.113** 1           
สภาพคลอง (CR) -.011 -.061* -.069* -.100** -.086** -.029 1          
อัตราการเจริญเติบโต (GO) -.052* -.067* -.031* .013 .013 .035* .027 1         
ความสามารถในการทํากําไร (ROA) .007 .077* .034* .009 -.040* .241** .013 .017 1        
อายุของธุรกิจ (AGE) .011 -.026 -.001 -.008 .228** -.048* .119** -.022 -.034 1       

โครงสรางของสินทรัพย (AS) -.032* .057* .045* .155** .153** .183** -.429** .009 .003 -.035 1      
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ตารางที่ 4.15  (ตอ) 
 

 

หมายเหตุ. คําอธิบายตัวแปร  ตัวแปรตาม คือ โครงสรางเงินทุนของวิสาหกิจขนาดกลางมี 3 ตัว ไดแก TDR คืออัตราสวนหนี้สินรวม LDR คืออัตราสวนหนี้สินระยะยาว DE คืออัตราสวน
หนี้สินตอสวนของผูถือหุนตัวแปรตนที่ใชในการศึกษาครั้งนี้คือตัวแปรปจจัยคุณลักษณะของธุรกิจมีทั้งหมด 13 ตัว คือ ETR คือ  ผลกระทบของอัตราภาษี  NDTS คือผลประโยชนทาง
ภาษีที่ไดรับที่ไมใชหนี้สิน BR คือ ความเสี่ยงทางธุรกิจ CR คือ สภาพคลอง GO คือ อัตราการเจริญเติบโต ROA คือ ความสามารถในการทํากําไร AGE คือ อายุของธุรกิจ AS คือ  
โครงสรางของสินทรัพย ND คือ เจาหนี้สุทธิ FR คือ ความเสี่ยงทางการเงิน ASS คือ สินทรัพยหมุนเวียน LN คือ เงินกูยืมระยะสั้น EP คือ อัตราการจางงาน **มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 
0.01 *มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
 
 
 
 
 

ตัวแปร TDR LDR DE ETR NDTS BR CR GO ROA AGE AS ND FR ASS LN EP 
เจาหนี้สุทธิ (ND) .076* -.076* -.033* .216** .227** -.104** -.182** .028 .028 .072* .145** 1     

ความเสี่ยงทางการเงิน (FR) .045* .034* -.050* .082** .735** -.029 -.104** .054 -.018 .169** .167** .208** 1    

สินทรัพยหมุนเวียน (ASS) .092** -.045* -.092* -.038 -.010 .056* -.002 .021* .020 -.059* -.002 -.011 -.025 1   
เงินกูยืมระยะสั้น (LN) .061* .043* .038* -.027 -.018 .060* -.008 -.056 -.062* -.046 .065* -.055 -.018 .069* 1  
อัตราการจางงาน (EP) .033* .047* .083* .051* .222** -.075* .008 -.010* -.019 .120** .022 .073* .143** -.019 .042* 1 
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  จากตารางท่ี 4.15 พบวา โครงสรางของสินทรัพยมีความสัมพันธกับสภาพคลองอยางมี
นัยสําคัญท่ีระดับ  0.01 โดยท่ีขนาดความสัมพันธเทากับ -.429 โดยภาพรวมจะเห็นไดวาตัวแปร
อิสระมีความสัมพันธกันซ่ึงจากผลท่ีพบดังกลาวขางตนจะเห็นไดวาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกัน
จนอาจกอใหเกิดปญหา Multicollinearity  จึงทําการทดสอบวาปญหา Multicollinearity อยูในเกณฑ
ท่ียอมรับไดหรือไมโดยใชคา VIF หรือ Variance Inflation Factor (Black, 2006) โดยทําการทดสอบ
พบวาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกันแตไมกอใหเกิดปญหา Multicollinearity รายละเอียดปรากฏ
ในตาราง 4.40 ภาคผนวก ก 
 ผลการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณของปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอโครงสรางเงินทุนในรูปของ
อัตราหนี้สินรวมของกลุมประเภทอุตสาหกรรมการผลิตของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย
ไดผลดังแสดงในตารางท่ี 4.16 ดังนี้ 
 

ตารางท่ี 4.16  ผลการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณของปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอโครงสรางเงินทุนในรูป
ของอัตราหนี้สินรวม ของกลุมประเภทอุตสาหกรรมการผลิตของวิสาหกิจขนาดกลาง
ในประเทศไทย 

 

ตัวแปร 
ป 2554 ป 2555 

  t-stats Sig.   t-stats Sig. 
ผลกระทบของอัตราภาษี (ETR) .434 25.153 .000** .260 7.729 .000** 
ผลประโยชนทางภาษีที่ไดรับที่
ไมใชหน้ีสิน (NDTS) 

.277 14.615 .000** .448 19.826 .000** 

สภาพคลอง (CR) .097 33.339 .000** .059 13.377 .000** 
อัตราการเจริญเติบโต (GO) .097 23.591 .000** .113 16.541 .000** 
ความสามารถในการทํากําไร 
(ROA) 

.041 15.104 .000** .026 17.914 .000** 

โครงสรางของสินทรัพย (AS) .131 14.278 .000** .015 10.257 .000** 
สินทรัพยหมุนเวียน (ASS) .160 11.805 .000** .071 5.490 .000** 
เงินกูยืมระยะสั้น (LN) -.011 -7.675 .000** -.059 -2.156 .000** 
อัตราการจางงาน (EP) .014 5.332 .000** .085 7.511 .000** 
 R=.699 R2=.672 Adj.R2=.666           

F=74412.93 p=.000 
R=.673 R2=.653 Adj.R2=.652 
F=40028.63 p=.000 

 

หมายเหตุ. **มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ .01   *มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ .05        
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            จากตารางท่ี 4.16 ผลการวิจัย พบวา ปจจัยท่ีกําหนดโครงสรางเงินทุนของกลุมประเภท
อุตสาหกรรมการผลิตของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยในรูปของอัตราสวนหนี้สินรวม 
ป 2554 ไดแก ผลกระทบของอัตราภาษี ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สิน สภาพคลอง  
อัตราการเจริญเติบโต ความสามารถในการทํากําไร โครงสรางของสินทรัพย สินทรัพยหมุนเวียน  
และอัตราการจางงานมีผลเชิงบวกกับอัตราสวนหนี้สินรวม อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01  
โดยมีคาสัมประสิทธ์ิถดถอยเทากับ .434  .277  .097  .097  .041  .131  .160  และ .014 ตามลําดับ  
สวนเงินกูยืมระยะส้ันมีผลเชิงลบกับอัตราสวนหนี้สินรวม อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 
โดยมีคาสัมประสิทธ์ิถดถอยเทากับ -.011 มีคา R2 เทากับ .672 หมายความวาปจจัยท้ังหมดสามารถ
พยากรณอัตราสวนหนี้สินรวมได 67.2% และมีคา Adj R2 เทากับ.666 แสดงถึงปจจัยท้ังหมดสามารถ
อธิบายความผันแปรของอัตราสวนหนี้สินรวมได 66.6% สอดคลองกับผลการวิจัยในป 2555 พบวา 
ปจจัยท่ีกําหนดโครงสรางเงินทุนของกลุมประเภทอุตสาหกรรมการผลิตของวิสาหกิจขนาดกลางใน
ประเทศไทยในรูปของอัตราสวนหน้ีสินรวม ป 2555 ไดแก ผลกระทบของอัตราภาษี  ผลประโยชน
ทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สิน สภาพคลอง อัตราการเจริญเติบโต ความสามารถในการทํากําไร 
โครงสรางของสินทรัพย สินทรัพยหมุนเวียน และอัตราการจางงานมีผลเชิงบวกกับอัตราสวนหน้ีสิน
รวม อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 โดยมีคาสัมประสิทธ์ิถดถอยเทากับ .260  .448  .059  
.113  .026  .015  .071  และ .085 ตามลําดับ สวนเงินกูยืมระยะส้ันมีผลเชิงลบกับอัตราสวนหนี้สิน
รวม อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 โดยมีคาสัมประสิทธ์ิถดถอยเทากับ -.059 มีคา R2 เทากับ 
.653 หมายความวาปจจัยท้ังหมดสามารถพยากรณอัตราสวนหนี้สินรวมได  65.3% และมีคา Adj R2 
เทากับ.652 แสดงถึงปจจัยท้ังหมดสามารถอธิบายความผันแปรของอัตราสวนหนี้สินรวมได 65.2%   
 ผลการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณของปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุนในรูปของอัตรา
หนี้สินระยะยาว ของกลุมประเภทอุตสาหกรรมการผลิตของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย
นําเสนอตามตารางท่ี 4.17 ดังตอไปนี้ 
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ตารางท่ี 4.17 ผลการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณของปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุนในรูปของอัตรา
หนี้สินระยะยาว ของกลุมประเภทอุตสาหกรรมการผลิตของวิสาหกิจขนาดกลางใน
ประเทศไทย 

 

ตัวแปร 
ป 2554 ป 2555 

  t-stats Sig.   t-stats Sig. 
ผลกระทบของอัตราภาษี (ETR) .069 3.646 .000** .296 15.569 .000** 
ผลประโยชนทางภาษีที่ไดรับที่
ไมใชหน้ีสิน (NDTS) 

.058 7.616 .000** .086 7.412 .000** 

สภาพคลอง (CR) .476 29.756 .000** .489 19.508 .000** 
อัตราการเจริญเติบโต (GO) .041 12.520 .000** .118 5.493 .000** 
ความสามารถในการทํากําไร 
(ROA) 

.388 20.224 .000** .060 2.481 .013* 

อายุของธุรกิจ (AGE)    -.017 -2.917 .004** 
โครงสรางของสินทรัพย (AS) .302 8.220 .000** .021 3.925 .000** 
ความเสี่ยงทางการเงิน (FR)    .015 3,271 .001** 
สินทรัพยหมุนเวียน (ASS) .124 6.865 .000** .009 3.113 .002** 
เงินกูยืมระยะสั้น (LN) -.420 -8.790 .000** -.144 -10.005 .000** 
อัตราการจางงาน (EP) .073 8.453 .000** .069 2.209 .027* 
**มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ .01      
*มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ .05        

R=.796 R2=.792 Adj.R2=.791           
F=10643.237 p=.000 

R=.798 R2=.795 Adj.R2=.793 
F=22277.170 p=.000 

 
 จากตารางท่ี 4.17 ผลการวิจัย พบวา ปจจัยท่ีกําหนดโครงสรางเงินทุนของกลุมประเภท
อุตสาหกรรมการผลิตของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยในรูปของอัตราหนี้สินระยะยาว  
ป 2554 ไดแก ผลกระทบของอัตราภาษี ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สิน สภาพคลอง  
อัตราการเจริญเติบโต ความสามารถในการทํากําไร โครงสรางของสินทรัพย สินทรัพยหมุนเวียน  
และอัตราการจางงานมีผลเชิงบวกกับอัตราหนี้สินระยะยาว  อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 
และ 0.05 โดยมีคาสัมประสิทธ์ิถดถอยเทากับ .069  .058  .476  .041  .388  .302  .124  และ .073  
ตามลําดับ สวนเงินกูยืมระยะส้ันมีผลเชิงลบกับอัตราหนี้สินระยะยาว อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี
ระดับ 0.01 โดยมีคาสัมประสิทธ์ิถดถอยเทากับ -.420 มีคา R2 เทากับ.792 หมายความวาปจจัย
ท้ังหมดสามารถพยากรณอัตราหนี้สินระยะยาวได 79.2% และมีคา Adj R2 เทากับ .791 แสดงถึง 
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ปจจัยท้ังหมดสามารถอธิบายความผันแปรของอัตราหนี้สินระยะยาวได 79.1% สอดคลองกับ
ผลการวิจัยในป 2555 พบวา ปจจัยท่ีกําหนดโครงสรางเงินทุนของกลุมประเภทอุตสาหกรรมการ
ผลิตของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยในรูปของอัตราหนี้สินระยะยาว ป 2555 ไดแก  
ผลกระทบของอัตราภาษี ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สิน สภาพคลอง อัตราการ
เจริญเติบโต ความสามารถในการทํากําไร โครงสรางของสินทรัพย ความเส่ียงทางการเงิน สินทรัพย
หมุนเวียน และอัตราการจางงานมีผลเชิงบวกกับอัตราหนี้สินระยะยาว อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี
ระดับ 0.01 และ 0.05 โดยมีคาสัมประสิทธ์ิถดถอยเทากับ .296 .086 .489 .118 .060 .021 .015 .009 
และ .069  ตามลําดับ สวนอายุของธุรกิจและเงินกูยืมระยะส้ันมีผลเชิงลบกับอัตราหนี้สินระยะยาว  
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 และ 0.05 โดยมีคาสัมประสิทธ์ิถดถอยเทากับ -.017 และ -.144  
มีคา R2 เทากับ .795 หมายความวาปจจัยท้ังหมดสามารถพยากรณอัตราหนี้สินระยะยาวได 79.5%  
และมีคา Adj R2 เทากับ .793 แสดงถึงปจจัยท้ังหมดสามารถอธิบายความผันแปรของอัตราหนี้สิน
ระยะยาวได 79.3%   
 ผลการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณของปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุนในรูปของอัตรา
หนี้สินตอสวนของผูถือหุนของกลุมประเภทอุตสาหกรรมการผลิตของวิสาหกิจขนาดกลางใน
ประเทศไทยตามตารางท่ี 4.18 ดังตอไปนี้ 
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ตารางท่ี 4.18  ผลการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณของปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุนในรูปของ
อัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุนของกลุมประเภทอุตสาหกรรมการผลิตของวิสาหกิจ
ขนาดกลางในประเทศไทย 

 

ตัวแปร 
ป 2554 ป 2555 

  t-stats Sig.   t-stats Sig. 
ผลกระทบของอัตราภาษี (ETR) .072 6.829 .000** .042 6.142 .000** 
ผลประโยชนทางภาษีที่ไดรับที่
ไมใชหน้ีสิน (NDTS) 

.402 25.728 .000** .286 11.993 .000** 

สภาพคลอง (CR) .111 6.380 .000** .285 9.744 .000** 
อัตราการเจริญเติบโต (GO) .136 7.156 .000**    
ความสามารถในการทํากําไร 
(ROA) 

.158 24.842 .000** .148 12.472 .000** 

โครงสรางของสินทรัพย (AS) .100 8.220 .000** .195 6.273 .000** 
ความเสี่ยงทางการเงิน (FR) -.081 -4.301 .000**    
สินทรัพยหมุนเวียน (ASS) .555 17.714 .000** .041 2.121 .034* 
เงินกูยืมระยะสั้น (LN) -.506 -32.867 .000** -.650 -30.389 .000** 
อัตราการจางงาน (EP) .053 7.008 .000** .656 32.177 .000** 
 R=.599 R2=.597 Adj.R2=.596            

F=48545.859 p=.000 
R=.596 R2=.592 Adj.R2=.591 
F=18883.445 p=.000 

 

หมายเหตุ. **มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ .01    *มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ .05             
       
 จากตารางท่ี 4.18 ผลการวิจัย พบวา ปจจัยท่ีกําหนดโครงสรางเงินทุนของกลุมประเภท
อุตสาหกรรมการผลิตของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยในรูปของอัตราหนี้สินตอสวน 
ของผูถือหุนป 2554 ไดแก ผลกระทบของอัตราภาษี ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สิน 
สภาพคลอง อัตราการเจริญเติบโต ความสามารถในการทํากําไร โครงสรางของสินทรัพย  สินทรัพย
หมุนเวียน และอัตราการจางงานมีผลเชิงบวกกับอัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุน อยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติท่ีระดับ 0.01 โดยมีคาสัมประสิทธ์ิถดถอยเทากับ .072 ,402 .111 .136 .158 .100 .555 และ 
.053 ตามลําดับ สวนเงินกูยืมระยะส้ันมีผลเชิงลบกับอัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุน อยางมี
นัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 โดยมีคาสัมประสิทธ์ิถดถอยเทากับ -.506 มีคา R2 เทากับ .597  
หมายความวาปจจัยท้ังหมดสามารถพยากรณอัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุนได 59.7% และมีคา 
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Adj R2 เทากับ .596 แสดงถึงปจจัยท้ังหมดสามารถอธิบายความผันแปรของอัตราหนี้สินตอสวนของ
ผูถือหุนได 59.6% สอดคลองกับผลการวิจัยในป 2555 พบวา ปจจัยท่ีกําหนดโครงสรางเงินทุนของ
กลุมประเภทอุตสาหกรรมการผลิตของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยในรูปของอัตราหนี้สิน
ตอสวนของผูถือหุน ป 2555 ไดแก  ผลกระทบของอัตราภาษี  ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใช
หนี้สิน สภาพคลอง ความสามารถในการทํากําไร โครงสรางของสินทรัพย สินทรัพยหมุนเวียน และ
อัตราการจางงานมีผลเชิงบวกกับอัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุน อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 
0.01 และ 0.05 โดยมีคาสัมประสิทธ์ิถดถอยเทากับ .042  .286  .285  .148  .195  .041 และ .656  
ตามลําดับ สวนเงินกูยืมระยะส้ันมีผลเชิงลบกับอัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุน อยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติท่ีระดับ 0.01  โดยมีคาสัมประสิทธ์ิถดถอยเทากับ -.650  มีคา R2 เทากับ .592  หมายความวา
ปจจัยท้ังหมดสามารถพยากรณอัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุนได  59.2%  และมีคา Adj R2 เทากับ 
.591  แสดงถึงปจจัยท้ังหมดสามารถอธิบายความผันแปรของอัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุนได 
59.1% 
 
ตารางท่ี 4.19 สรุปผลการวิเคราะหกลุมประเภทอุตสาหกรรมการผลิต 
 

ปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุน 
อัตราสวนหน้ีสินรวม 

(TDR) 
อัตราสวนหน้ีสิน
ระยะยาว (LDR) 

อัตราสวนหน้ีสินตอ
สวนของผูหุน (DE) 

2554 2555 2554 2555 2554 2555 
ผลกระทบของอัตราภาษี (ETR) + + + + + + 
ผลประโยชนทางภาษีที่ไดรับที่ไมใช
หน้ีสิน (NDTS) 

+ + + + + + 

สภาพคลอง (CR) + + + + + + 
อัตราการเจริญเติบโต (GO) + + + + +  
ความสามารถในการทํากําไร (ROA) + + + + + + 
อายุของธุรกิจ (AGE)    -   
โครงสรางของสินทรัพย (AS) + + + + + + 
ความเสี่ยงทางการเงิน (FR)    + -  
สินทรัพยหมุนเวียน (ASS) + + + + + + 
เงินกูยืมระยะสั้น (LN) - - - - - - 
อัตราการจางงาน (EP) + + + + + + 
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 จากตารางท่ี 4.19 พบวา ผลการวิเคราะหปจจัยท่ีกําหนดโครงสรางเงินทุนของกลุม
ประเภทอุตสาหกรรมการผลิตของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยในรูปของอัตราสวนหน้ีสิน
รวม อัตราสวนหนี้สินระยะยาว และอัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุนป 2554 และ 2555 ผลกระทบ
ของอัตราภาษี  ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สิน  สภาพคลอง  ความสามารถในการทํา
กําไร โครงสรางของสินทรัพย  สินทรัพยหมุนเวียน  เงินกูยืมระยะส้ัน  และอัตราการจางงานมีความ
สอดคลองกัน  สวนอายุของธุรกิจ  และความเส่ียงทางการเงินไมสอดคลองกัน 
 4.3.4  สถิติเบ้ืองตนของตัวแปรในอุตสาหกรรมการบริการ 
  4.3.4.1 คารอยละ คาเฉล่ีย และคาเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
 การวิเคราะหขอมูลของตัวแปรท่ีใชในการศึกษาซ่ึงจะทําการใชสถิติพื้นฐาน ในการ
วิเคราะหขอมูลของตัวแปรท่ีใชในการศึกษา โดยจะใชคาเฉล่ีย และคาเบ่ียงเบนมาตรฐานในการ
วิเคราะห 
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ตารางที่ 4.20  คาสถิติพื้นฐานของตัวแปรของอุตสาหกรรมการบริการของวิสาหกิจขนาดกลางที่ใชในการวิจัย 
 

ตัวแปร 
 

ป 2554 ป 2555 

จํานวน
คาสังเกต 

คาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย 
 

คาเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

คาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย 
 

คาเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

ตัวแปรตาม          

อัตราสวนหนี้สินรวม(TDR) 1,258 .14 5.93 .77 .39 .03 6.04 1.05 .32 
อัตราสวนหนี้สินระยะยาว (LDR) 1,258 .08 5.03 .53 .33 .06 6.02 1.51 .31 

อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน 
(DE) 

1,258 1.52 5.38 2.69 1.07 1.72 6.16 2.92 1.04 

ตัวแปรตน          

ผลกระทบของอตัราภาษี (ETR) 1,258 .41 .92 .73 .09 .42 1.13 .67 .03 

ผลประโยชนทางภาษีที่ไดรับที่ไมใช
หนี้สิน (NDTS) 

1,258 -4.80 3.34 -1.01 1.31 -3.92 3.68 -.09 1.25 

ความเสี่ยงทางธุรกิจ (BR) 1,258 1.01 257.25 30.54 12.19 1.31 287.22 33.34 10.21 

สภาพคลอง (CR) 1,258 .66 9253.52 59.71 183.90 .23 8327.36 61.12 179.99 

อัตราการเจริญเติบโต (GO) 1,258 9320634.26 4019242655.57 26384961.82 62308434.42 99427393.06 482391742.71 25384679.72 59032367.52 
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ตารางที่ 4.20  (ตอ)  
 

ตัวแปร 
 

ป 2554 ป 2555 

จํานวน
คาสังเกต 

คาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย 
 

คาเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

คาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย 
 

คาเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

ความสามารถในการทํากําไร (ROA) 1,258 -.12 .57 .16 .04 -.17 .62 .18 .07 
อายุของธุรกิจ (AGE) 1,258 3.00 24.00 15.96 9.37 4.00 25.00 14.82 8.63 
โครงสรางของสินทรัพย (AS) 1,258 .34 1.04 .28 .09 .59 1.57 .31 .11 
เจาหนี้สุทธิ (ND) 1,258 -1.03 1.02 0.51 0.63 -1.07 1.83 0.36 0.72 
ความเสี่ยงทางการเงิน (FR) 1,258 -2.17 3.07 1.57 .49 -1.96 3.88 1.04 .50 
สินทรัพยหมุนเวียน (ASS) 1,258 25371.03 194845940.40 62917830.02 36729830.07 26384.94 182537293.57 59125374.16 37293746.73 
เงินกูยืมระยะสั้น (LN) 1,258 62983.62 72398463.10 3927394.29 172621.81 72396.63 7128734.12 4012638.85 182393.19 
อัตราการจางงาน (EP) 1,258 20.00 73.00 53.32 34.42 31.00 73.00 39.92 32.02 

 
หมายเหตุ.  *คําอธิบายตัวแปร ตัวแปรตาม คือ โครงสรางเงินทุนของวิสาหกิจขนาดกลางมี 3 ตัว ไดแก TDR คืออัตราสวนหนี้สินรวม LDR คืออัตราสวนหนี้สินระยะยาว DE คืออัตรา 
สวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนตัวแปรตนที่ใชในการศึกษาครั้งนี้คือตัวแปรปจจัยคุณลักษณะของธุรกิจมีทั้งหมด 13 ตัว คือ ETR คือ ผลกระทบของอัตราภาษี NDTS คือผลประโยชน 
ทางภาษีที่ไดรับที่ไมใชหนี้สิน BR คือ ความเสี่ยงทางธุรกิจ CR คือ สภาพคลอง GO คือ อัตราการเจริญเติบโต  ROA คือ ความสามารถในการทํากําไร AGE คือ อายุของธุรกิจ AS คือ 
โครงสรางของสินทรัพย ND คือ เจาหนี้สุทธิ FR คือ ความเสี่ยงทางการเงิน ASS คือ สินทรัพยหมุนเวียน LN คือ เงินกูยืมระยะสั้น EP คือ อัตราการจางงาน 
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  จากตารางท่ี 4.20 พบวา  ตัวแปรโครงสรางเงินทุนอุตสาหกรรมการบริการของ
วิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยป 2554 ประกอบดวย อัตราสวนหนี้สินรวมของวิสาหกิจขนาด
กลางมีคาเฉล่ียเทากับ 0.77 เปอรเซ็นต  คาสูงสุด 5.93 เปอรเซ็นต คาตํ่าสุด 0.14 เปอรเซ็นต คา
เบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 0.39  อัตราสวนหนี้สินระยะยาวมีคาเฉล่ียเทากับ 0.53 เปอรเซ็นต 
คาสูงสุด 5.03 เปอรเซ็นต คาตํ่าสุด 0.08 เปอรเซ็นต คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 0.33 และ
อัตราสวนหนี้สินระยะส้ันมีคาเฉล่ียเทากับ 2.69 เปอรเซ็นต  คาสูงสุด 5.38 เปอรเซ็นต คาตํ่าสุด 1.52 
เปอรเซ็นต คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 1.07 
 ตัวแปรปจจัยคุณลักษณะของธุรกิจประกอบดวย  ผลกระทบของอัตราภาษีมีคาเฉล่ีย
เทากับ 0.92 เทา คาสูงสุด 0.92 เทา  คาตํ่าสุด 0.41 เทา คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 0.09  
ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สินมีคาเฉล่ียเทากับ -1.01 เทา คาสูงสุด 3.34 เทา คาตํ่าสุด  
-4.80 เทา คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 1.31 ความเสี่ยงทางธุรกิจมีคาเฉล่ียเทากับ 30.54 เทา  
คาสูงสุด 257.25 เทา คาต่ําสุด 1.01 เทา คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 12.19  สภาพคลองมีคาเฉล่ีย
เทา  59.71 เทา คาสูงสุด 9253.52 เทา คาตํ่าสุด 0.66 เทา คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 183.90 อัตรา
การเจริญเติบโตมีคาเฉล่ียเทากับ 26384961.82 บาท คาสูงสุด 4019242655.57 บาท คาต่ําสุด 
9320634.26 บาท คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 62308434.42 ความสามารถในการทํากําไรมีคาเฉล่ีย
เทากับ 0.16 คาสูงสุด  0.57 เทา คาตํ่าสุด -0.12 เทา คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ  0.04  อายุของ
ธุรกิจมีคาเฉล่ียเทากับ 15.96 ป คาสูงสุด 24 ป คาตํ่าสุด 3 ป คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 9.37  
โครงสรางของสินทรัพยมีคาเฉล่ียเทากับ  0.28 เทา คาสูงสุด 1.04 เทา คาตํ่าสุด 0.34 เทา คาเบ่ียงเบน
มาตรฐานเทากับ 0.09 เจาหนี้สุทธิมีคาเฉล่ียเทากับ 0.51 เทา คาสูงสุด 1.02 เทา คาต่ําสุด -1.03 เทา  
คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 0.63 ความเส่ียงทางการเงินมีคาเฉลี่ยเทากับ 1.57 เทา คาสูงสุด 3.07 
เทา  คาตํ่าสุด -2.17 เทา คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ .49 สินทรัพยหมุนเวียนมีคาเฉล่ียเทากับ 
62917830.02 บาท คาสูงสุด 194845940.40 บาท คาตํ่าสุด 25371.03 บาท คาเบ่ียงเบนมาตรฐาน
เทากับ 36729830.07 เงินกูยืมระยะส้ันมีคาเฉลี่ยเทากับ 3927394.29 บาท คาสูงสุด 72398463.10 
บาท คาตํ่าสุด 62983.62 บาท คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 172621.81 และอัตราการจางงาน มี
คาเฉล่ียเทากับ 53.32 คน คาสูงสุด 73.00 คน คาตํ่าสุด 20  คน คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 34.42 
 นอกจากนั้นตัวแปรโครงสรางเงินทุนอุตสาหกรรมการบริการของวิสาหกิจขนาดกลาง
ในประเทศไทยป 2555 ประกอบดวย อัตราสวนหนี้สินรวมของวิสาหกิจขนาดกลางมีคาเฉล่ียเทากบั 
1.05 เปอรเซ็นต คาสูงสุด 6.04 เปอรเซ็นต คาต่ําสุด 0.03 เปอรเซ็นต คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 
0.32 อัตราสวนหน้ีสินระยะยาวมีคาเฉล่ียเทากับ 1.51 เปอรเซ็นต คาสูงสุด 6.02 เปอรเซ็นต 
คาตํ่าสุด 0.06 เปอรเซ็นต คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 0.31 และอัตราสวนหนี้สินระยะส้ันมีคาเฉล่ีย
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เทากับ 2.92 เปอรเซ็นต  คาสูงสุด 6.16 เปอรเซ็นต คาตํ่าสุด 1.72 เปอรเซ็นต คาเบ่ียงเบนมาตรฐาน
เทากับ 1.04 
 ตัวแปรปจจัยคุณลักษณะของธุรกิจประกอบดวย  ผลกระทบของอัตราภาษีมีคาเฉล่ีย
เทากับ  0.67 เทา  คาสูงสุด  1.13 เทา  คาตํ่าสุด  0.42 เทา คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ  0.03  
ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สินมีคาเฉล่ียเทากับ -0.09  เทา คาสูงสุด 3.68 เทา คาตํ่าสุด 
-3.92 เทา คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 1.25 ความเส่ียงทางธุรกิจมีคาเฉล่ียเทากับ 33.34 เทา  
คาสูงสุด 287.22 เทา คาต่ําสุด 1.31 เทา คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 10.21  สภาพคลองมีคาเฉล่ีย
เทา  61.12 เทา คาสูงสุด 8327.36 เทา คาตํ่าสุด 0.23 เทา คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 179.99 อัตรา
การเจริญเติบโตมีคาเฉล่ียเทากับ 25384679.72 บาท คาสูงสุด 482391742.71 บาท คาตํ่าสุด 
99427393.06 บาท คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 59032367.52 ความสามารถในการทํากําไรมี
คาเฉล่ียเทากับ 0.18 คาสูงสุด  0.62 เทา คาต่ําสุด -0.17 เทา คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 0.07 อายุ
ของธุรกิจมีคาเฉล่ียเทากับ  14.82 ป คาสูงสุด 25 ป คาตํ่าสุด 4 ป   คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ  8.63  
โครงสรางของสินทรัพยมีคาเฉล่ียเทากับ  0.31 เทา คาสูงสุด 1.57 เทา คาตํ่าสุด 0.59 เทา คาเบ่ียงเบน
มาตรฐานเทากับ  0.11 เจาหนี้สุทธิมีคาเฉล่ียเทากับ  0.36 เทา คาสูงสุด 1.83 เทา คาตํ่าสุด -1.07 เทา  
คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 0.72 ความเส่ียงทางการเงินมีคาเฉล่ียเทากับ 1.04 เทา คาสูงสุด 3.88 
เทา คาตํ่าสุด -1.96 เทา คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ .50 สินทรัพยหมุนเวียนมีคาเฉล่ียเทากับ 
59125374.16 บาท คาสูงสุด 182537293.57 บาท คาตํ่าสุด 26384.94 บาท คาเบ่ียงเบนมาตรฐาน
เทากับ 37293746.73 เงินกูยืมระยะส้ันมีคาเฉล่ียเทากับ 4012638.85 บาท คาสูงสุด 7128734.12 บาท 
คาตํ่าสุด 72396.63 บาท คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 182393.19 และอัตราการจางงาน มีคาเฉล่ีย
เทากับ 39.92 คน คาสูงสุด 73 คน คาตํ่าสุด 31  คน คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 32.02 
 4.3.5 การวิเคราะหสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธของเพียรสัน   
 การวิเคราะหสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธของเพียรสันระหวางตัวแปรโครงสรางเงินทุน
ของวิสาหกิจขนาดกลางและตัวแปรปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนของวิสาหกิจ
ขนาดกลางในประเทศไทยโดยใชสหสัมพันธของเพียรสัน 
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ตารางที่ 4.21  แสดงคาสหสัมพันธระหวางโครงสรางเงินทุนและปจจยัคุณลักษณะของอุตสาหกรรมการบริการของวิสาหกิจขนาดกลาง 
 

 

ตัวแปร TDR LDR DE ETR NDTS BR CR GO ROA AGE AS ND FR ASS LN EP 
อัตราสวนหนี้สินรวม(TDR) 1                
อัตราสวนหนี้สินระยะยาว (LDR) .542** 1               
อัตราสวนหนี้สินตอสวนของ 
ผูถือหุน (DE) 

.065* .028 1              

ผลกระทบของอตัราภาษี (ETR) -.065* -.077** -.007 1             
ผลประโยชนทางภาษีที่ไดรับที่ไมใช
หนี้สิน (NDTS) 

-.015 -.028 -.012 .096* 1            

ความเสี่ยงทางธุรกิจ (BR) .073* .058* .047* .027 -.046* 1           
สภาพคลอง (CR) .087* -.001 .014 -.164** .121** -.069* 1          
อัตราการเจริญเติบโต (GO) .020 .083* .040* -.011 .036* -.001 -.037 1         
ความสามารถในการทํากําไร (ROA) -.077** -.068* -.017 .006 .093** -.182** .048* .011 1        
อายุของธุรกิจ (AGE) -.058* -.025 .009 .016 .144** .027 .082** .002 .084** 1       
โครงสรางของสินทรัพย (AS) .080* .040* .005 .183** .048* .091** -.560** .047 -.052* -.141** 1      
เจาหนี้สุทธิ (ND) -.051* -.095** .013 .135** .074** .035* -.184** -.007 .096** -.015 .161** 1     
ความเสี่ยงทางการเงิน (FR) -.027 -.061* .011 -.013 .152** .015 .008 .064* .001 .044 -.050* .046* 1    
สินทรัพยหมุนเวียน (ASS) .058* .138** -.049* -.003 .043* -.001 .034 -.002 -.068* .011 .012 -.037 .031 1   
เงินกูยืมระยะสั้น (LN) .092** .062* .031 -.034* .002 -.039* .043* .001 .007 .036 -.026 -.014 -.015 .032* 1  
อัตราการจางงาน (EP) -.029 -.029 -.014 .030* .200** .020 .008 .048* .029 .082** -.049* .017 .052* -.043 -.044 1 
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หมายเหตุ:  คําอธิบายตัวแปร ตัวแปรตาม คือ โครงสรางเงินทุนของวิสาหกิจขนาดกลางมี 3 ตัว 
ไดแก TDR คืออัตราสวนหนี้สินรวม  LDR คืออัตราสวนหนี้สินระยะยาว DE คืออัตราสวนหนี้สิน
ตอสวนของผูถือหุนตัวแปรตนท่ีใชในการศึกษาคร้ังนี้คือตัวแปรปจจัยคุณลักษณะของธุรกิจมี
ท้ังหมด 13 ตัว คือ ETR คือ ผลกระทบของอัตราภาษี NDTS คือผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ี 
ไมใชหนี้สิน BR คือ ความเส่ียงทางธุรกิจ CR คือ สภาพคลอง GO คือ อัตราการเจริญเติบโต ROA 
คือ ความสามารถในการทํากําไร AGE คือ อายุของธุรกิจ AS คือ โครงสรางของสินทรัพย ND คือ 
เจาหนี้สุทธิ FR คือ ความเส่ียงทางการเงิน ASS คือ สินทรัพยหมุนเวียน  LN คือ เงินกูยืมระยะส้ัน 
EP คือ อัตราการจางงาน 
 **มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01  *มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 
 จากตารางท่ี 4.21 พบวา โครงสรางของสินทรัพยมีความสัมพันธกับสภาพคลอง อยางมี
นัยสําคัญท่ีระดับ  0.01 โดยท่ีขนาดความสัมพันธเทากับ -.560 โดยภาพรวมจะเห็นไดวาตัวแปร
อิสระมีความสัมพันธกันซ่ึงจากผลท่ีพบดังกลาวขางตนจะเห็นไดวาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกัน
จนอาจกอใหเกิดปญหา Multicollinearity  จึงทําการทดสอบวาปญหา Multicollinearity อยูในเกณฑ
ท่ียอมรับไดหรือไมโดยใชคา VIF หรือ Variance Inflation Factor (Black, 2006)โดยทําการทดสอบ
พบวาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกันแตไมกอใหเกิดปญหา Multicollinearity รายละเอียดปรากฏ
ในตารางท่ี 4.46 ภาคผนวก ก 
 4.3.5.1  การวิเคราะหปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุนรูปของอัตราหนี้สินรวม (TDR) การ
วิเคราะหปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอโครงสรางเงินทุนในรูปของอัตราหนี้สินระยะยาว (LDR) และการ
วิเคราะหปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุนในรูปของอัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (DE) ของกลุม
ประเภทอุตสาหกรรมการบริการ 
 ผลการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณของปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุนในรูปของอัตรา
หนี้สินรวมของกลุมประเภทอุตสาหกรรมการบริการของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยตาม
ตารางท่ี 4.22 ดังตอไปนี้ 
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ตารางท่ี 4.22 ผลการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณของปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุนในรูปของ
อัตราหนี้สินรวมของกลุมประเภทอุตสาหกรรมการบริการของวิสาหกจิขนาดกลาง 
ในประเทศไทย 

 

ตัวแปร 
ป 2554 ป 2555 

  t-stats Sig.   t-stats Sig. 
ผลกระทบของอัตราภาษี (ETR) .463 23.771 .000** .058 2.144 .032* 
ผลประโยชนทางภาษีที่ไดรับที่ไมใช
หน้ีสิน (NDTS) 

.260 12.124 .000** .015 10.444 .000** 

สภาพคลอง (CR) -.127 -12.229 .000** .449 20.089 .000** 
อัตราการเจริญเติบโต (GO) .082 17.686 .000** .260 7.815 .000** 
ความสามารถในการทํากําไร (ROA) .035 11.369 .000** .113 16.753 .000** 
โครงสรางของสินทรัพย (AS) .015 9.570 .000** .029 10.444 .000** 
สินทรัพยหมุนเวียน (ASS) .090 24.009 .000** .072 5.560 .000** 
เงินกูยืมระยะสั้น (LN) -.158 -10.332 .000** -.026 -18.139 .000** 
อัตราการจางงาน (EP) .023 8.073 .000**    
 R=.685 R2=.683 Adj.R2=.682         

F=43107.617 p=.000 
R=.787 R2=.782 Adj.R2=.780 
F=71319.827 p=.000 

 
หมายเหตุ. **มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ .01   *มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ .05            
        
 จากตารางท่ี 4.22 ผลการวิจัย พบวา ปจจัยท่ีกําหนดโครงสรางเงินทุนของกลุมประเภท
อุตสาหกรรมการบริการของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยในรูปของอัตราสวนหนี้สินรวม 
ป 2554 ไดแก ผลกระทบของอัตราภาษี ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สิน อัตราการ
เจริญเติบโต ความสามารถในการทํากําไร โครงสรางของสินทรัพย สินทรัพยหมุนเวียน และอัตรา
การจางงานมีผลเชิงบวกกับอัตราสวนหนี้สินรวม อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 และ 0.05  
โดยมีคาสัมประสิทธ์ิถดถอยเทากับ .463 .260 .082 .035 .015 .090  แล .023 ตามลําดับ สวน 
สภาพคลองและเงินกูยืมระยะส้ันมีผลเชิงลบกับอัตราสวนหน้ีสินรวม อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี
ระดับ 0.01 โดยมีคาสัมประสิทธ์ิถดถอยเทากับ -.127 และ -.158  มีคา R2 เทากับ .683 หมายความวา
ปจจัยท้ังหมดสามารถพยากรณอัตราสวนหนี้สินรวมได 68.3% และมีคา Adj R2 เทากับ .682 แสดง
ถึงปจจัยท้ังหมดสามารถอธิบายความผันแปรของอัตราสวนหนี้สินรวมได 68.2% สอดคลองกับ 
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ผลการวิจัยในป 2555 พบวา ปจจัยท่ีกําหนดโครงสรางเงินทุนกลุมประเภทอุตสาหกรรมการบริการ
ของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยในรูปของอัตราสวนหนี้สินรวม ป 2555 ไดแก ผลกระทบ
ของอัตราภาษี ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สิน สภาพคลอง อัตราการเจริญเติบโต  
ความสามารถในการทํากําไร โครงสรางของสินทรัพย และสินทรัพยหมุนเวียนมีผลเชิงบวกกับ
อัตราสวนหน้ีสินรวม อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 โดยมีคาสัมประสิทธ์ิถดถอยเทากับ 
.058 .015 .449 .260 .113 .029 และ .072 ตามลําดับ สวนเงินกูยืมระยะส้ันมีผลเชิงลบกับอัตราสวน
หนี้สินรวม อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 โดยมีคาสัมประสิทธ์ิถดถอยเทากับ -.026 มีคา R2 
เทากับ .782 หมายความวาปจจัยท้ังหมดสามารถพยากรณอัตราสวนหนี้สินรวมได 78.2% และมีคา 
Adj R2 เทากับ .780 แสดงถึงปจจัยท้ังหมดสามารถอธิบายความผันแปรของอัตราสวนหนีสิ้นรวมได 
78.0%   
 ผลการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณของปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุนในรูปของอัตรา
หนี้สินระยะยาวของกลุมประเภทอุตสาหกรรมการบริการของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย 
ตามตารางท่ี 4.23 
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ตารางท่ี 4.23 ผลการวิเคราะหการถดถอยพหุคุณของปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุนในรูปของ
อัตราหนี้สินระยะยาวของกลุมประเภทอุตสาหกรรมการบริการของวิสาหกิจขนาด
กลางในประเทศไทย 

 

ตัวแปร 
ป 2554 ป 2555 

  t-stats Sig.   t-stats Sig. 
ผลกระทบของอัตราภาษี (ETR) .037 4.878 .000** .556 29.320 .000** 
ผลประโยชนทางภาษีที่ไดรับ 
ที่ไมใชหน้ีสิน (NDTS) 

.115 8.312 .000** .278 15.322 .000** 

สภาพคลอง (CR) -.473 -24.853 .000** -.111 -10.475 .000** 
อัตราการเจริญเติบโต (GO) .183 7.296 .000** .078 7.022 .000** 
ความสามารถในการทํากําไร (ROA) .768 12.021 .000** .093 5.020 .000** 
อายุของธุรกิจ (AGE) .122 6.524 .000**    
โครงสรางของสินทรัพย  (AS) .114 5.381 .000** .085 4.046 .000** 
สินทรัพยหมุนเวียน (ASS) .039 4.666 .000** .007 3.566 .000** 
เงินกูยืมระยะสั้น (LN) -.014 -3.146 .002** -.014 -3.362 .001** 
อัตราการจางงาน (EP) .081 2.596 .001** .012 3.273 .001** 
 R=.596 R2=.593 Adj.R2=.592        

F=16688.587 p=.000 
R=.572 R2=.565 Adj.R2=.561 
F=18209.989 p=.000 

 

หมายเหตุ. **มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ .01   *มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ .05          
          
 จากตารางท่ี 4.23 ผลการวิจัย พบวา ปจจัยท่ีกําหนดโครงสรางเงินทุนของกลุมประเภท
อุตสาหกรรมการบริการของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยในรูปของอัตราหนี้สินระยะยาว 
ป 2554 ไดแก ผลกระทบของอัตราภาษี ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สิน  อัตราการ
เจริญเติบโต ความสามารถในการทํากําไร อายุของธุรกิจ โครงสรางของสินทรัพย สินทรัพย
หมุนเวียน และอัตราการจางงานมีผลเชิงบวกกับอัตราหน้ีสินระยะยาว อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี
ระดับ 0.01 โดยมีคาสัมประสิทธ์ิถดถอยเทากับ .037 .115 .183 .768 .122 .114 .039 และ .081  
ตามลําดับ สวนสภาพคลองและเงินกูระยะส้ันมีผลเชิงลบกับอัตราหนี้สินระยะยาว อยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติท่ีระดับ 0.01 โดยมีคาสัมประสิทธ์ิถดถอยเทากับ -.473 และ -.014 มีคา R2 เทากับ .593  
หมายความวาปจจัยท้ังหมดสามารถพยากรณอัตราหนี้สินระยะยาวได 59.3% และมีคา Adj R2 
เทากับ .592 แสดงถึงปจจัยท้ังหมดสามารถอธิบายความผันแปรของอัตราหน้ีสินระยะยาวได 59.2%  
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สอดคลองกับผลการวิจัยในป 2555 พบวา ปจจัยท่ีกําหนดโครงสรางเงินทุนของกลุมประเภท
อุตสาหกรรมการบริการของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยในรูปของอัตราหนี้สินระยะยาว 
ป 2555 ไดแก ผลกระทบของอัตราภาษี ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สิน สภาพคลอง  
อัตราการเจริญเติบโต ความสามารถในการทํากําไร โครงสรางของสินทรัพย สินทรัพยหมุนเวียน  
และอัตราการจางงานมีผลเชิงบวกกับอัตราหนี้สินระยะยาว อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01  
โดยมีคาสัมประสิทธ์ิถดถอยเทากับ .556  .278  .078  .093  .085  .007  และ .012 ตามลําดับ สวน
สภาพคลองและเงินกูยืมระยะส้ันมีผลเชิงลบกับอัตราหนี้สินระยะยาว อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี
ระดับ 0.01 โดยมีคาสัมประสิทธ์ิถดถอยเทากับ -.111 และ -.014  มีคา R2 เทากับ .565 หมายความวา
ปจจัยท้ังหมดสามารถพยากรณอัตราหนี้สินระยะยาวได 56.5% และมีคา Adj R2 เทากับ .561 แสดง
ถึงปจจัยท้ังหมดสามารถอธิบายความผันแปรของอัตราหน้ีสินระยะยาวได 56.1% 
 ผลการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณของปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุนในรูปของอัตรา
หนี้สินตอสวนของผูถือหุน ของกลุมประเภทอุตสาหกรรมการบริการของวิสาหกิจขนาดกลางใน
ประเทศไทยตามตารางท่ี 4.24 ดังตอไปนี้ 
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ตารางท่ี 4.24 ผลการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณของปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุนในรูปของ
อัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุน ของกลุมประเภทอุตสาหกรรมการบริการของ
วิสาหกจิขนาดกลางในประเทศไทย 

 

ตัวแปร 
ป 2554 ป 2555 

  t-stats Sig.   t-stats Sig. 
ผลกระทบของอัตราภาษี (ETR) .135 11.759 .000** .244 16.297 .000** 
ผลประโยชนทางภาษีที่ไดรับที่
ไมใชหน้ีสิน (NDTS) 

.017 4.199 .000** .273 28.814 .000** 

ความเสี่ยงทางธุรกิจ (BR)    -.032 -1.963 .050* 
สภาพคลอง (CR) -.654 -44.886 .000** .016 2.294 .022* 
อัตราการเจริญเติบโต (GO) .268 28.745 .000** .135 11.732 .000** 
ความสามารถในการทํากําไร (ROA) .784 27.468 .000** .016 3.997 .000** 
อายุของธุรกิจ (AGE)    .145 31.281 .000** 
โครงสรางของสินทรัพย (AS) .236 17.602 .000** .814 23.091 .000** 
ความเสี่ยงทางการเงิน (FR)    -.009 -2.023 .043* 
สินทรัพยหมุนเวียน (ASS) .057 13.897 .000** .022 3.374 .001** 
เงินกูยืมระยะสั้น (LN) -.009 -2.048 .041* -.681 -32.820 .000** 
อัตราการจางงาน (EP) .022 3.290 .001** .057 13.755 .000** 
 R=.593 R2=.587 Adj.R2=.584      

F=64229.225 p=.000 
R=.700 R2=.699 Adj.R2=.686 
F=74872.054 p=.000 

 

หมายเหตุ. **มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ .01    *มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ .05        
            
 จากตารางท่ี 4.24 ผลการวิจัย พบวา ปจจัยท่ีกําหนดโครงสรางเงินทุนของกลุมประเภท
อุตสาหกรรมการบริการของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยในรูปของอัตราหนี้สินตอสวนของ
ผูถือหุนป 2554 ไดแก ผลกระทบของอัตราภาษี ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สิน อัตรา
การเจริญเติบโต ความสามารถในการทํากําไร โครงสรางของสินทรัพย สินทรัพยหมุนเวียน และ
อัตราการจางงานมีผลเชิงบวกกับอัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุน อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 
0.01 โดยมีคาสัมประสิทธ์ิถดถอยเทากับ .135  .017  .268  .784  .236  .057  และ .022  ตามลําดับ 
สวนสภาพคลองและเงินกูยืมระยะส้ันมีผลเชิงลบกับอัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุน อยางมี
นัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 และ 0.05 ตามลําดับ โดยมีคาสัมประสิทธ์ิถดถอยเทากับ -.654 และ 
-.009 มีคา R2 เทากับ .587 หมายความวาปจจัยท้ังหมดสามารถพยากรณอัตราหนี้สินตอสวนของ 
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ผูถือหุนได  58.7% และมีคา Adj R2 เทากับ .584 แสดงถึงปจจัยท้ังหมดสามารถอธิบายความผันแปร
ของอัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุนได 58.4% สอดคลองกับผลการวิจัยในป 2555 พบวา ปจจัยท่ี
กําหนดโครงสรางเงินทุนของกลุมประเภทอุตสาหกรรมการบริการของวิสาหกิจขนาดกลางใน
ประเทศไทยในรูปของอัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุน ป 2555 ไดแก  ผลกระทบของอัตราภาษี  
ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สิน สภาพคลอง อัตราการเจริญเติบโต ความสามารถใน
การทํากําไร อายุของธุรกิจ โครงสรางของสินทรัพย สินทรัพยหมุนเวียน และอัตราการจางงานมีผล
เชิงบวกกับอัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุน อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 และ 0.05 โดยมี
คาสัมประสิทธ์ิถดถอยเทากับ .244  .273  .016  .135  .016  .145  .814  .022 และ .057 ตามลําดับ 
สวนความเส่ียงทางธุรกิจ ความเส่ียงทางการเงิน และเงินกูยืมระยะส้ันมีผลเชิงลบกับอัตราหนี้สิน 
ตอสวนของผูถือหุน อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 โดยมีคาสัมประสิทธ์ิถดถอยเทากับ 
-.032 -.009 และ -.681  มีคา R2 เทากับ .699 หมายความวาปจจัยท้ังหมดสามารถพยากรณอัตรา
หนี้สินตอสวนของผูถือหุนได  69.9%  และมีคา Adj R2 เทากับ .686 แสดงถึงปจจัยท้ังหมดสามารถ
อธิบายความผันแปรของอัตราหน้ีสินตอสวนของผูถือหุนได 68.6% 
 

ตารางท่ี 4.25 สรุปผลการวิเคราะหกลุมประเภทอุตสาหกรรมการบริการ 
 

ปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุน 
อัตราสวนหน้ีสินรวม 

(TDR) 
อัตราสวนหน้ีสิน
ระยะยาว (LDR) 

อัตราสวนหน้ีสินตอ
สวนของผูหุน (DE) 

2554 2555 2554 2555 2554 2555 
ผลกระทบของอัตราภาษี (ETR) + + + + + + 
ผลประโยชนทางภาษีที่ไดรับที่ไมใช
หน้ีสิน (NDTS) 

+ + + + + + 

ความเสี่ยงทางธุรกิจ (BR)      - 
สภาพคลอง (CR) - + - - - + 
อัตราการเจริญเติบโต (GO) + + + + + + 
ความสามารถในการทํากําไร (ROA) + + + + + + 
อายุของธุรกิจ (AGE)   +   + 
โครงสรางของสินทรัพย (AS) + + + + + + 
ความเสี่ยงทางการเงิน (FR)      - 
สินทรัพยหมุนเวียน (ASS) + + + + + + 
เงินกูยืมระยะสั้น (LN) - - - - - - 
อัตราการจางงาน (EP) +  + + + + 
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 จากตารางท่ี 4.25 พบวา ผลการวิเคราะหปจจัยท่ีกําหนดโครงสรางเงินทุนของกลุม
ประเภทอุตสาหกรรมการบริการของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยในรูปของอัตราสวน
หนี้สินรวม อัตราสวนหน้ีสินระยะยาว และอัตราหน้ีสินตอสวนของผูถือหุนป 2554 และ 2555 
ผลกระทบของอัตราภาษี ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สิน อัตราการเจริญเติบโต  
ความสามารถในการทํากําไร โครงสรางของสินทรัพย สินทรัพยหมุนเวียน และเงินกูยืมระยะส้ันมี
ความสอดคลองกัน สวนความเส่ียงทางธุรกิจ สภาพคลอง อายุของธุรกิจ ความเส่ียงทางการเงิน  
และอัตราการจางงานไมสอดคลองกัน 
 4.3.6 สถิติเบ้ืองตนของตัวแปรในอุตสาหกรรมการคาสงและคาปลีก 
  4.3.6.1  คารอยละ คาเฉล่ีย และคาเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
 การวิเคราะหขอมูลของตัวแปรท่ีใชในการศึกษาซ่ึงจะทําการใชสถิติพื้นฐาน ในการ
วิเคราะหขอมูลของตัวแปรที่ใชในการศึกษา โดยจะใชคาเฉล่ีย และคาเบ่ียงเบนมาตรฐานในการ
วิเคราะห 
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ตารางที่ 4.26  คาสถิติพื้นฐานของตัวแปรของอุตสาหกรรมการคาสงและคาปลีกของวิสาหกจิขนาดกลางที่ใชในการวิจยั 
 

ตัวแปร 
 

ป 2554 ป 2555 
จํานวนคา
สังเกต 

คาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย 
 

คาเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

คาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย 
 

คาเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

ตัวแปรตาม          
อัตราสวนหนี้สินรวม(TDR) 904 .14 6.25 .96 .41 .07 6.95 1.00 .32 
อัตราสวนหนี้สินระยะยาว (LDR) 904 .01 4.79 .94 .40 .12 6.01 .97 .26 
อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถอืหุน (DE) 904 1.58 4.74 2.90 1.12 1.33 6.34 2.99 1.06 
ตัวแปรตน          
ผลกระทบของอัตราภาษี (ETR) 904 .72 .98 .80 .16 .34 1.43 .98 .13 
ผลประโยชนทางภาษทีี่ไดรับทีไ่มใช
หนี้สิน (NDTS) 

904 -4.80 3.39 -1.07 1.01 -2.27 3.32 -1.03 1.24 

ความเสี่ยงทางธุรกิจ (BR) 904 1.01 272.16 28.89 12.15 1.41 274.23 38.29 11.13 
สภาพคลอง (CR) 904 .49 10026.12 32.09 232.81 .32 16293.63 39.91 210.09 
อัตราการเจริญเตบิโต (GO) 904 7000000.00 3982734681.48 26129037.78 82162730.02 8463285.43 432739277.67 29125376.67 72389463.33 
ความสามารถในการทํากาํไร (ROA) 904 -.32 .37 .08 .01 -.25 .39 .11 .03 
อายุของธุรกิจ (AGE) 904 2.00 36.00 11.23 5.46 3.00 37.00 13.35 5.76 
โครงสรางของสินทรัพย (AS) 904 .26 1.14 .12 .03 .35 1.16 .17 .06 
เจาหนี้สุทธิ (ND) 904 -2.30 1.11 0.32 0.04 -2.18 1.20 0.38 0.13 
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ตารางที่ 4.26  (ตอ)  
 

ตัวแปร 
 

ป 2554 ป 2555 
จํานวนคา
สังเกต 

คาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย 
 

คาเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

คาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย 
 

คาเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

ความเสี่ยงทางการเงิน (FR) 904 -1.75 3.63 1.23 .63 -1.29 3.69 1.78 .51 
สินทรัพยหมุนเวียน (ASS) 904 18236.58 172932473.01 62386495.96 27389463.34 29364.29 163290347.35 61273846.65 21627382.23 
เงินกูยืมระยะสั้น (LN) 904 50000.00 62936727.27 2730916.67 1721832.82 63290.00 72781738.32 2873198.89 1521928.74 
อัตราการจางงาน (EP) 904 26.00 35.00 28.60 19.29 29.00 41.00 23.20 10.94 

 
หมายเหตุ. *คําอธิบายตัวแปร  ตัวแปรตาม คือ โครงสรางเงินทุนของวิสาหกิจขนาดกลางมี 3 ตัว ไดแก TDR คืออัตราสวนหนี้สินรวม LDR คืออัตราสวนหนี้สินระยะยาว DE คืออัตราสวน
หนี้สินตอสวนของผูถือหุนตัวแปรตนที่ใชในการศึกษาครั้งนี้คือตัวแปรปจจัยคุณลักษณะของธุรกิจมีทั้งหมด 13 ตัว คือ ETR คือ  ผลกระทบของอัตราภาษีNDTSคือผลประโยชนทางภาษีที่
ไดรับที่ไมใชหนี้สินBRคือ ความเสี่ยงทางธุรกิจ CR คือ สภาพคลองGOคือ อัตราการเจริญเติบโตROAคือ ความสามารถในการทํากําไร AGE คือ อายุของธุรกิจ AS คือ โครงสรางของ
สินทรัพย ND คือ เจาหนี้สุทธิ FR คือ ความเสี่ยงทางการเงิน ASSคือ สินทรัพยหมุนเวียน LN คือ เงินกูยืมระยะสั้น EP คือ อัตราการจางงาน  
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 จากตารางท่ี 4.26 พบวา ตัวแปรโครงสรางเงินทุนของอุตสาหกรรมการคาสงและคา
ปลีกของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยประกอบดวย อัตราสวนหนี้สินรวมของวิสาหกิจขนาด
กลางมีคาเฉล่ียเทากับ 0.96 เปอรเซ็นต  คาสูงสุด 6.25 เปอรเซ็นต คาตํ่าสุด 0.14 เปอรเซ็นต 
คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 0.41 อัตราสวนหนี้สินระยะยาวมีคาเฉล่ียเทากับ 0.94 เปอรเซ็นต 
คาสูงสุด 4.79 เปอรเซ็นต คาตํ่าสุด 0.01 เปอรเซ็นต คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 0.40 และ
อัตราสวนหน้ีสินระยะส้ันมีคาเฉล่ียเทากับ 2.90 เปอรเซ็นต  คาสูงสุด 4.74  เปอรเซ็นต คาตํ่าสุด 
1.58 เปอรเซ็นต คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 1.12 
 ตัวแปรปจจัยคุณลักษณะของธุรกิจประกอบดวย  ผลกระทบของอัตราภาษีมีคาเฉล่ีย
เทากับ  0.80 เทา  คาสูงสุด  0.98 เทา  คาตํ่าสุด  0.72 เทา  คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ  0.16  
ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สินมีคาเฉล่ียเทากับ -1.07  เทา  คาสูงสุด 3.39 เทา คาตํ่าสุด 
-4.80 เทา คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 1.01 ความเสี่ยงทางธุรกิจมีคาเฉล่ียเทากับ 28.89 เทา  
คาสูงสุด 272.16 เทา คาตํ่าสุด 1.01 เทา คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 12.15 สภาพคลองมีคาเฉล่ีย 
เทา  32.09 เทา คาสูงสุด 10026.12 เทา คาตํ่าสุด 0.49 เทา คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 232.81  อัตรา
การเจริญเติบโตมีคาเฉล่ียเทากับ 26129037.78 บาท คาสูงสุด 3982734681.48 บาท คาตํ่าสุด 
7158956.00 บาท  คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 82162730.02 ความสามารถในการทํากําไรมีคาเฉล่ีย
เทากับ 0.08 คาสูงสุด  0.37 เทา คาตํ่าสุด -0.32 เทา คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ  0.01 อายุของธุรกิจ
มีคาเฉล่ียเทากับ  11.23 ป คาสูงสุด 36 ป คาตํ่าสุด 2 ป คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 5.46  โครงสราง
ของสินทรัพยมีคาเฉล่ียเทากับ  0.12 เทา คาสูงสุด 1.14 เทา คาตํ่าสุด 0.26 เทา คาเบ่ียงเบนมาตรฐาน
เทากับ 0.03 เจาหนี้สุทธิมีคาเฉล่ียเทากับ 0.32 เทาคาสูงสุด 1.11 เทา คาตํ่าสุด -2.30 เทา  คาเบ่ียงเบน
มาตรฐานเทากับ 0.04  ความเส่ียงทางการเงินมีคาเฉล่ียเทากับ 1.23 เทา คาสูงสุด 3.63 เทา คาตํ่าสุด 
 -1.75 เทา คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 0.63 สินทรัพยหมุนเวียนมีคาเฉล่ียเทากบั 62386495.96 บาท 
คาสูงสุด 172932473.01 บาท คาต่ําสุด 18236.58 บาท คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 27389463.34 
เงินกูยืมระยะส้ันมีคาเฉล่ียเทากับ 2730916.67 บาท คาสูงสุด 62936727.27 บาท คาตํ่าสุด 50000.00 
บาท คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 1721832.82 และอัตราการจางงาน มีคาเฉล่ียเทากับ 28.60 คน 
คาสูงสุด 35 คน คาตํ่าสุด 26  คน คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 19.29 
 นอกจากนั้นตัวแปรโครงสรางเงินทุนอุตสาหกรรมการคาสงและคาปลีกของวิสาหกิจ
ขนาดกลางในประเทศไทยป 2555 ประกอบดวย อัตราสวนหนี้สินรวมของวิสาหกิจขนาดกลางมี
คาเฉล่ียเทากับ 1.00 เปอรเซ็นต  คาสูงสุด 6.95 เปอรเซ็นต  คาตํ่าสุด 0.07 เปอรเซ็นต คาเบ่ียงเบน
มาตรฐานเทากับ 0.32  อัตราสวนหนี้สินระยะยาวมีคาเฉล่ียเทากับ 0.97 เปอรเซ็นต คาสูงสุด 6.01 
เปอรเซ็นต คาต่ําสุด 0.12 เปอรเซ็นต คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 0.26 และอัตราสวนหนี้สิน 
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ระยะส้ันมีคาเฉล่ียเทากับ 2.99 เปอรเซ็นต  คาสูงสุด 6.34 เปอรเซ็นต คาต่ําสุด 1.33 เปอรเซ็นต คา
เบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 1.06 
 ตัวแปรปจจัยคุณลักษณะของธุรกิจประกอบดวย ผลกระทบของอัตราภาษีมีคาเฉล่ีย
เทากับ  0.98 เทา คาสูงสุด  1.43 เทา คาตํ่าสุด  0.34 เทา  คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 0.13 
ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สินมีคาเฉล่ียเทากับ -1.03  เทา  คาสูงสุด 3.32 เทา คาตํ่าสุด 
-2.27 เทา คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 1.24 ความเสี่ยงทางธุรกิจมีคาเฉล่ียเทากับ 38.29 เทา  
คาสูงสุด 274.23 เทา คาตํ่าสุด 1.41 เทา คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 11.13 สภาพคลองมีคาเฉล่ีย 
เทา 39.91 เทา คาสูงสุด 16293.63 เทา คาตํ่าสุด 0.32 เทา คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 210.09  อัตรา
การเจริญเติบโตมีคาเฉลี่ยเทากับ  29125376.67 บาท  คาสูงสุด  432739277.67 บาท  คาตํ่าสุด 
8463285.43 บาท คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 72389463.33  ความสามารถในการทํากําไรมีคาเฉล่ีย
เทากับ 0.11 คาสูงสุด  0.39 เทา คาตํ่าสุด -0.25 เทา คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ  0.03 อายุของธุรกิจ
มีคาเฉล่ียเทากับ  13.35 ป คาสูงสุด 37 ป คาตํ่าสุด 3 ป คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 5.76  โครงสราง
ของสินทรัพยมีคาเฉล่ียเทากับ  0.17 เทา คาสูงสุด 1.16 เทา คาตํ่าสุด 0.35 เทา คาเบ่ียงเบนมาตรฐาน
เทากับ  0.06 เจาหนี้ สุทธิมีคาเฉลี่ยเทากับ  0.38 เทา  คาสูงสุด  1.20 เทา  คาต่ําสุด  -2.18 เทา 
คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 0.13 ความเส่ียงทางการเงินมีคาเฉล่ียเทากับ 1.78 เทา คาสูงสุด 3.69 
เทา คาตํ่าสุด -1.26 เทา คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ .51 สินทรัพยหมุนเวียนมีคาเฉล่ียเทากับ 
61273846.65 บาท คาสูงสุด 163290347.35 บาท คาตํ่าสุด 29364.29 บาท คาเบ่ียงเบนมาตรฐาน
เทากับ 21627382.23 เงินกูยืมระยะส้ันมีคาเฉล่ียเทากับ 2873198.89 บาท คาสูงสุด 72781738.32 
บาท คาต่ําสุด 63290.00 บาท คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 1521928.74 และอัตราการจางงาน มี
คาเฉล่ียเทากับ 23.20 คน คาสูงสุด 41 คน คาตํ่าสุด 29  คน คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 10.94 
 4.3.6.2  การวิเคราะหสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธของเพียรสัน 
  การวิเคราะหสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธของเพียรสันระหวางตัวแปรโครงสรางเงินทุน
ของวิสาหกิจขนาดกลางและตัวแปรปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนของวิสาหกิจ
ขนาดกลางในประเทศไทยโดยใชสหสัมพันธของเพียรสัน 
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ตารางที่ 4.27 แสดงคาสหสัมพันธระหวางโครงสรางเงินทุนและปจจยัคุณลักษณะของอุตสาหกรรมการคาสงและคาปลีกของวสิาหกิจขนาดกลาง 
 

   

ตัวแปร TDR LDR DE ETR NDTS BR CR GO ROA AGE AS ND FR ASS LN EP 

อัตราสวนหนี้สินรวม (TDR) 1                

อัตราสวนหนี้สินระยะยาว (LDR) .525** 1               

อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถอืหุน (DE) -.061 -.043 1              

ผลกระทบของอัตราภาษี (ETR) .141** .102** -.018 1             

ผลประโยชนทางภาษทีี่ไดรับทีไ่มใช
หนี้สิน (NDTS) 

.127** .130** -.112** -.053 1            

ความเสี่ยงทางธุรกิจ (BR) .125** .116** -.103** .004 .337** 1           

สภาพคลอง (CR) -.156** -.080* -.115** -.051 -.127** -.239** 1          

อัตราการเจริญเตบิโต (GO) .104** -.128** -.102** .069* -.056 -.005 .060* 1         

ความสามารถในการทํากาํไร (ROA) -.121** -.129** .036 -.252** .030 .114** .047 -.012 1        

อายุของธุรกิจ (AGE) .034 .131** -.092** .014 .016 .047* -.094** .010 .003 1       

โครงสรางของสินทรัพย (AS) .107** .067* -.031 -.064 .189** .471** .075* .108** .044 .026 1      
เจาหนี้สุทธิ (ND) -.134** -.109** -.077* -.062 .086** .076* .095** -.106** .163** -.044* .059* 1     
ความเสี่ยงทางการเงิน (FR) .106** -.110** .025 .023 .105** .041* .075* -.116** .114** .021 .053* .168** 1    
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ตารางที่ 4.27 (ตอ) 

 

 
หมายเหตุ.  คําอธิบายตัวแปร ตัวแปรตาม คือ โครงสรางเงินทุนของวิสาหกิจขนาดกลางมี 3 ตัว ไดแก TDR คืออัตราสวนหนี้สินรวม LDR คืออัตราสวนหนี้สิน
ระยะยาว DE คืออัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนตัวแปรตนที่ใชในการศึกษาครั้งนี้คือตัวแปรปจจัยคุณลักษณะของธุรกิจมีทั้งหมด 13 ตัว คือ ETR คือ  
ผลกระทบของอัตราภาษี NDTS คือผลประโยชนทางภาษีที่ไดรับที่ไมใชหนี้สินBRคือ ความเสี่ยงทางธุรกิจ CR คือ สภาพคลอง GO คือ อัตราการเจริญเติบโต
ROA คือ ความสามารถในการทํากําไรAGE คือ อายุของธุรกิจ AS คือ  โครงสรางของสินทรัพย ND คือ เจาหนี้สุทธิ FR คือ ความเสี่ยงทางการเงิน ASS คือ 
สินทรัพยหมุนเวียน LN คือ เงินกูยืมระยะสั้น EP คือ อัตราการจางงาน 
**มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01  *มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05

ตัวแปร TDR LDR DE ETR NDTS BR CR GO ROA AGE AS ND FR ASS LN EP 

สินทรัพยหมุนเวียน (ASS) .111** .109** -.013 .033 .024 .044* -.095** -.118** .004 .027 .013 .010 -.007 1   
เงินกูยืมระยะสั้น (LN) .102** -.146** .034 -.025 .043 .005 .040 -.105** -.052* .008 .011 .043* -.001 .014 1  
อัตราการจางงาน (EP) .126** .106** .064 -.047 .055 .113** -.172** -.022 -.007 -.056* -.010 -.020 -.038 .005 .091* 1 

171 
 

DPU



172 

 จากตารางท่ี 4.27 พบวา โครงสรางของสินทรัพยมีความสัมพันธกับความเส่ียงทาง
ธุรกิจ อยางมีนัยสําคัญท่ีระดับ  0.01 โดยท่ีขนาดความสัมพันธเทากับ .471 โดยภาพรวมจะเห็นได
วาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกันซ่ึงจากผลท่ีพบดังกลาวขางตนจะเห็นไดวาตัวแปรอิสระมี
ความสัมพันธกันจนอาจกอให เกิดปญหา  Multicollinearity จึ ง ทํ าการทดสอบว าปญหา
Multicollinearity อยูในเกณฑท่ียอมรับไดหรือไมโดยใชคา VIF หรือ Variance Inflation Factor 
(Black, 2006) โดยทําการทดสอบพบวาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกันแตไมกอใหเกิดปญหา  
Multicollinearity  รายละเอียดปรากฏในตารางท่ี 4.52 ภาคผนวก ก 
 4.3.6.3  การวิเคราะหปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุนรูปของอัตราหนี้สินรวม(TDR) การ
วิเคราะหปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอโครงสรางเงินทุนในรูปของอัตราหนี้สินระยะยาว (LDR) และการ
วิเคราะหปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุนในรูปของอัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุน(DE) ของกลุม
ประเภทอุตสาหกรรมการคาสงและคาปลีก 
 ผลการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณของปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุนในรูปของอัตรา
หนี้สินรวมของกลุมประเภทอุตสาหกรรมคาสงและคาปลีกของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย
ตามตารางท่ี 4.28 ดังนี้ 
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ตารางท่ี 4.28  ผลการวิเคราะหการถดถอยพหุคุณของปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุนในรูปของ
อัตราหนี้สินรวม  ของกลุมประเภทอุตสาหกรรมคาสงและคาปลีกของวิสาหกจิ 
ขนาดกลางในประเทศไทย 

 

ตัวแปร 
ป 2554 ป 2555 

  t-stats Sig.   t-stats Sig. 
ผลกระทบของอัตราภาษี (ETR) .297 13.533 .000** .251 6.355 .000** 
ผลประโยชนทางภาษีที่ไดรับที่ไมใช
หน้ีสิน (NDTS) 

.436 18.803 .000** .449 17.062 .000** 

สภาพคลอง (CR) -.180 -13.389 .000** -.449 -17.062 .000** 
อัตราการเจริญเติบโต (GO) .118 20.745 .000** .113 14.164 .000** 
ความสามารถในการทํากําไร (ROA) .059 10.448 .000** .059 11.469 .000** 

โครงสรางของสินทรัพย (AS) .035 8.843 .000** .015 8.840 .000** 
สินทรัพยหมุนเวียน (ASS) .019 9.591 .000** .070 4.738 .000** 
เงินกูยืมระยะสั้น (LN) -.193 -9.511 .000** -.068 -2.180 .030* 
อัตราการจางงาน (EP) .021 5.515 .000** .123 15.375 .000** 
 R=.785 R2=.774 Adj.R2=.772        

F=30851.816 p=.000 
R=.732 R2=.731 Adj.R2=.698 
F=28404.102 p=.000 

 

หมายเหตุ. **มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ .01       *มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ .05     
               
 จากตารางท่ี 4.28 ผลการวิจัย พบวา ปจจัยท่ีกําหนดโครงสรางเงินทุนของกลุมประเภท
อุตสาหกรรมคาสงและคาปลีกของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยในรูปของอัตราสวนหนี้สิน
รวม ป 2554 ไดแก ผลกระทบของอัตราภาษี  ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สิน อัตราการ
เจริญเติบโต ความสามารถในการทํากําไร โครงสรางของสินทรัพย  สินทรัพยหมุนเวียน  และอัตรา
การจางงานมีผลเชิงบวกกับอัตราสวนหนี้สินรวม อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 โดยมีคา
สัมประสิทธ์ิถดถอยเทากับ .297  .436  .118  .059  .035  .019  และ .021 ตามลําดับ สวนสภาพคลอง
และเงินกูยืมระยะส้ันมีผลเชิงลบกับอัตราสวนหน้ีสินรวม อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01  
โดยมีคาสัมประสิทธ์ิถดถอยเทากับ -.180 และ -.193 มีคา R2 เทากับ.774 หมายความวาปจจัย
ท้ังหมดสามารถพยากรณอัตราสวนหนี้สินรวมได  77.4%  และมีคา Adj R2 เทากับ .772 แสดงถึง
ปจจัยท้ังหมดสามารถอธิบายความผันแปรของอัตราสวนหนี้สินรวมได 77.2% สอดคลองกับ
ผลการวิจัยในป 2555 พบวา ปจจัยท่ีกําหนดโครงสรางเงินทุนกลุมประเภทอุตสาหกรรมคาสงและ

DPU



174 

คาปลีกของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยในรูปของอัตราสวนหน้ีสินรวม ป 2555 ไดแก  
ผลกระทบของอัตราภาษี  ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สิน อัตราการเจริญเติบโต  
ความสามารถในการทํากําไร  โครงสรางของสินทรัพย  สินทรัพยหมุนเวียน  และอัตราการจางงาน
มีผลเชิงบวกกับอัตราสวนหน้ีสินรวม อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01  โดยมีคาสัมประสิทธ์ิ
ถดถอยเทากับ .251  .449  .113  .059  .015  .070  และ .123  ตามลําดับ สวนสภาพคลองและเงินกูยืม
ระยะส้ันมีผลเชิงลบกับอัตราสวนหนี้สินรวม อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 และ 0.05 โดย
มีคาสัมประสิทธ์ิถดถอยเทากับ -.449 และ -.068  มีคา R2 เทากับ  .731  หมายความวาปจจัยท้ังหมด
สามารถพยากรณอัตราสวนหนี้สินรวมได 73.1%  และมีคา Adj R2 เทากับ .698 แสดงถึงปจจัย
ท้ังหมดสามารถอธิบายความผันแปรของอัตราสวนหนี้สินรวมได 69.8%   
 ผลการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณของปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุนในรูปของอัตรา
หนี้สินระยะยาว ของกลุมประเภทอุตสาหกรรมคาสงและคาปลีกของวิสาหกิจขนาดกลางใน
ประเทศไทย ตามตารางท่ี 4.29 ดังนี้ 
 

ตารางท่ี  4.29 ผลการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณของปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุนในรูปของ
อัตราหนี้สินระยะยาว ของกลุมประเภทอุตสาหกรรมคาสงและคาปลีกของวิสาหกิจ
ขนาดกลางในประเทศไทย 

 

ตัวแปร 
ป 2554 ป 2555 

  t-stats Sig.   t-stats Sig. 
ผลกระทบของอัตราภาษี (ETR) .117 5.229 .000** .013 1.982 .000** 
ผลประโยชนทางภาษีที่ไดรับที่ 
ไมใชหน้ีสิน (NDTS) 

.114 7.007 .000** .270 13.082 .000** 

สภาพคลอง (CR) -.469 -20.828 .000** .546 24.006 .000** 
อัตราการเจริญเติบโต (GO) .124 4.831 .000** .091 8.658 .000** 
ความสามารถในการทํากําไร (ROA) .181 6.143 .000** .121 7.970 .000* 
โครงสรางของสินทรัพย (AS) .746 9.779 .000** .101 4.857 .000* 
สินทรัพยหมุนเวียน (ASS) .039 3.952 .000** .020 3.311 .001** 
เงินกูยืมระยะสั้น (LN) -.037 -4.150 .000** -.009 -2.556 .011* 
อัตราการจางงาน (EP) .015 2.736 .006** .079 3.505 .048* 
 R=.674 R2=.671 Adj.R2=.670          

F=5327.481 p=.000 
R=.679 R2=.653 Adj.R2=.652 
F=12038.490 p=.000 

                   
 หมายเหตุ. **มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ .01    *มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 
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 จากตารางท่ี 4.29 ผลการวิจัย พบวา ปจจัยท่ีกําหนดโครงสรางเงินทุนของกลุมประเภท
อุตสาหกรรมคาสงและคาปลีกของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยในรูปของอัตราหนี้สินระยะ
ยาว ป 2554  ไดแก ผลกระทบของอัตราภาษี  ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สิน อัตราการ
เจริญเติบโต  ความสามารถในการทํากําไร โครงสรางของสินทรัพย  สินทรัพยหมุนเวียน และอัตรา
การจางงานมีผลเชิงบวกกับอัตราหนี้สินระยะยาว อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 โดยมีคา
สัมประสิทธ์ิถดถอยเทากับ .117 .114 .124 .181 .746 .039  และ .015 ตามลําดับ สวนสภาพคลอง
และเงินกูยืมระยะส้ันมีผลเชิงลบกับอัตราหนี้สินระยะยาว อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01  
โดยมีคาสัมประสิทธ์ิถดถอยเทากับ -.469 และ -.037 มีคา R2 เทากับ .671 หมายความวาปจจัย
ท้ังหมดสามารถพยากรณอัตราหนี้สินระยะยาวได 67.1%  และมีคา  Adj R2  เทากับ .670 แสดงถึง
ปจจัยท้ังหมดสามารถอธิบายความผันแปรของอัตราหนี้สินระยะยาวได 67.0% สอดคลองกับ
ผลการวิจัยในป 2555 พบวา ปจจัยท่ีกําหนดโครงสรางเงินทุนของกลุมประเภทอุตสาหกรรมคาสง
และคาปลีกของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยในรูปของอัตราหนี้สินระยะยาว ป 2555  ไดแก  
ผลกระทบของอัตราภาษี ผลประโยชนทางภาษีที่ไดรับท่ีไมใชหนี้สิน สภาพคลอง อัตราการ
เจริญเติบโต ความสามารถในการทํากําไร โครงสรางของสินทรัพย  และสินทรัพยหมุนเวียนมีผล
เชิงบวกกับอัตราหนี้สินระยะยาว  อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01  และอัตราการจางงานมีผล
เชิงบวกกับอัตราหนี้สินระยะยาว อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 โดยมีคาสัมประสิทธ์ิ
ถดถอยเทากับ .013 .270 .546 .091 .121 .101 .020  และ .079 ตามลําดับ สวนเงินกูยืมระยะส้ันมีผล
เชิงลบกับอัตราหนี้สินระยะยาว อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 โดยมีคาสัมประสิทธ์ิถดถอย
เทากับ -.546  และ -.009  มีคา R2 เทากับ .653 หมายความวาปจจัยท้ังหมดสามารถพยากรณอัตรา
หนี้สินระยะยาวได 65.3%  และมีคา Adj R2 เทากับ .652  แสดงถึงปจจัยท้ังหมดสามารถอธิบาย
ความผันแปรของอัตราหน้ีสินระยะยาวได 65.2% 
 ผลการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณของปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุนในรูปของอัตรา
หนี้สินตอสวนของผูถือหุน ของกลุมประเภทอุตสาหกรรมคาสงคาปลีกของวิสาหกิจขนาดกลางใน
ประเทศไทยตามตารางท่ี 4.30 ดังตอไปนี้ 
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ตารางท่ี 4.30 ผลการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณของปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุนในรูปของ
อัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุน ของกลุมประเภทอุตสาหกรรมคาสงคาปลีกของ
วิสาหกจิขนาดกลางในประเทศไทย 

 

ตัวแปร 
ป 2554 ป 2555 

  t-stats Sig.   t-stats Sig. 
ผลกระทบของอัตราภาษี (ETR) .151 21.545 .000** .178 12.880 .000** 
ผลประโยชนทางภาษีที่ไดรับ 
ที่ไมใชหน้ีสิน (NDTS) 

.189 11.278 .000** .149 10.670 .000** 

สภาพคลอง (CR) -.659 -26.898 .000** .652 26.120 .000** 
อัตราการเจริญเติบโต (GO) .263 21.193 .000** .269 10.094 .000** 
ความสามารถในการทํากําไร (ROA) .776 12.595 .000** .657 27.691 .000** 

โครงสรางของสินทรัพย (AS) .075 7.774 .000** .282 8.275 .000** 
สินทรัพยหมุนเวียน (ASS) .035 3.988 .000** .192 5.325 .000** 
เงินกูยืมระยะสั้น (LN) -.023 -2.765 .006** -.041 -5.225 .000** 
อัตราการจางงาน (EP) .148 2.521 .012* .064 2.801 .005** 
 R=.735 R2=.731 Adj.R2=.730          

F=25419.898 p=.000 
R=.734 R2=.730 Adj.R2=.678 
F=6245.386 p=.000 

 

หมายเหตุ. **มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ .01   *มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ .05      
              
 จากตารางท่ี 4.30 ผลการวิจัย พบวา ปจจัยท่ีกําหนดโครงสรางเงินทุนของกลุมประเภท
อุตสาหกรรมคาสงคาปลีกของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยในรูปของอัตราหนี้สินตอสวน
ของผูถือหุนป 2554 ไดแก ผลกระทบของอัตราภาษี  ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สิน  
อัตราการเจริญเติบโต ความสามารถในการทํากําไร โครงสรางของสินทรัพย และสินทรัพย
หมุนเวียนมีผลเชิงบวกกับอัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุน อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01  
และอัตราการจางงานมีผลเชิงบวกกับอัตราหน้ีสินตอสวนของผูถือหุน อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี
ระดับ 0.05 โดยมีคาสัมประสิทธ์ิถดถอยเทากับ .151 .189 .263 .776 .075  .035 และ .148  ตามลําดับ 
สวนสภาพคลองและเงินกูยืมระยะส้ันมีผลเชิงลบกับอัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุน อยางมี
นัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 และ 0.05 ตามลําดับ  โดยมีคาสัมประสิทธ์ิถดถอยเทากับ -.659 และ 
-.023  มีคา R2 เทากับ .731 หมายความวาปจจัยท้ังหมดสามารถพยากรณอัตราหนี้สินตอสวนของ 
ผูถือหุนได 73.1% และมีคา Adj R2 เทากับ .730 แสดงถึงปจจัยท้ังหมดสามารถอธิบายความผันแปร
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ของอัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุนได 73.0% สอดคลองกับผลการวิจัยในป 2555 พบวา ปจจัยท่ี
กําหนดโครงสรางเงินทุนของกลุมประเภทอุตสาหกรรมคาสงคาปลีกของวิสาหกิจขนาดกลางใน
ประเทศไทยในรูปของอัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุนป 2555 ไดแก  ผลกระทบของอัตราภาษี  
ผลประโยชนทางภาษีที่ไดรับท่ีไมใชหนี้สิน สภาพคลอง อัตราการเจริญเติบโต ความสามารถใน
การทํากําไร โครงสรางของสินทรัพย สินทรัพยหมุนเวียน และอัตราการจางงานมีผลเชิงบวกกับ
อัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุน  อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 โดยมีคาสัมประสิทธ์ิ
ถดถอยเทากับ .178 .149 .652 .269 .657 .282 .192  และ .064  ตามลําดับ สวนเงินกูยืมระยะส้ันมีผล
เชิงลบกับอัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุน  อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01  โดยมีคา
สัมประสิทธ์ิถดถอยเทากับ -.041 มีคา R2 เทากับ .730  หมายความวาปจจัยท้ังหมดสามารถพยากรณ
อัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุนได 73.0%  และมีคา Adj R2 เทากับ .678  แสดงถึงปจจัยท้ังหมด
สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราหน้ีสินตอสวนของผูถือหุนได 67.8% 
 
ตารางท่ี 4.31 สรุปผลการวิเคราะหกลุมประเภทอุตสาหกรรมการคาสงและคาปลีก 
 
ปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุน อัตราสวนหนี้สนิ

รวม (TDR) 
อัตราสวนหนี้สนิ
ระยะยาว (LDR) 

อัตราสวนหนี้สนิตอ
สวนของผูหุน (DE) 

2554 2555 2554 2555 2554 2555 
ผลกระทบของอัตราภาษี (ETR) + + + + + + 
ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใช
หนี้สิน (NDTS) 

+ + + + + + 

สภาพคลอง (CR) - - - + - + 
อัตราการเจริญเติบโต (GO) + + + + + + 
ความสามารถในการทํากําไร (ROA) + + + + + + 
โครงสรางของสินทรัพย (AS) + + + + + + 
สินทรัพยหมุนเวียน (ASS) + + + + + + 
เงินกูยืมระยะสั้น (LN) - - - - - - 
อัตราการจางงาน (EP) + + + + + + 

 
 จากตารางท่ี 4.31 พบวา ผลการวิเคราะหปจจัยท่ีกําหนดโครงสรางเงินทุนของกลุม
ประเภทอุตสาหกรรมการคาสงและคาปลีกของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยในรูปของ
อัตราสวนหนี้สินรวม อัตราสวนหนี้สินระยะยาว และอัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุนป 2554 และ 
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2555 ผลกระทบของอัตราภาษี  ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สิน อัตราการเจริญเติบโต  
ความสามารถในการทํากําไร  โครงสรางของสินทรัพย  สินทรัพยหมุนเวียน  เงินกูยืมระยะส้ัน  และ
อัตราการจางงานมีความสอดคลองกัน  สวนสภาพคลองไมสอดคลองกัน 
 

4.4  สรุปผลการวิเคราะหปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุน 
 จากการผลการวิเคราะหปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุนในป 2554 และป 2555 ทําการ
สรุปผลไดตามตารางดังตอไปนี้ 
  สรุปปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุนในรูปของอัตราสวนหน้ีสินรวม (TDR) ใน
ภาพรวมและจําแนกตามประเภทอุตสาหกรรมของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยตามตารางท่ี 
4.32 ดังนี้ 
 

ตารางท่ี 4.32  สรุปปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุนในรูปของอัตราสวนหนี้สินรวม  (TDR)  ใน
ภาพรวมและจําแนกตามประเภทอุตสาหกรรมของวิสาหกจิขนาดกลางในประเทศ
ไทย 

 

ปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุนใน
รูปของอัตราสวนหนี้สินรวม 
(TDR)  

ภาพรวม อุตสาหกรรม
การผลิต 

อุตสาหกรรม
การบริการ 

อุตสาหกรรม
คาสงและ 
คาปลีก 

2554 2555 2554 2555 2554 2555 2554 2555 
ผลกระทบของอัตราภาษี (ETR) + + + + + + + + 
ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ี
ไมใชหนี้สิน (NDTS) 

+ + + + + + + + 

สภาพคลอง (CR) - + + + - + - - 
อัตราการเจริญเติบโต (GO) + + + + + + + + 
ความสามารถในการทํากําไร(ROA) + + + + + + + + 
โครงสรางของสินทรัพย (AS) + + + + + + + + 
ความเส่ียงทางการเงิน (FR)  +       
สินทรัพยหมุนเวียน (ASS) + - + + + + + + 
เงินกูยืมระยะสั้น (LN) - - - - - - - - 
อัตราการจางงาน (EP) + + + + + - + + 
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 จากตารางท่ี 4.31 พบวา ปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนในรูปของ
อัตราหนี้สินรวมในภาพรวมของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย กลุมประเภทอุตสาหกรรม 
การผลิต กลุมประเภทอุตสาหกรรมการบริการ และกลุมประเภทอุตสาหกรรมคาสงและคาปลีกมี
ความสอดคลองกันท้ังในป 2554 และป 2555 ซ่ึงปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุน
ใหเพ่ิมข้ึนในรูปของอัตราหนี้สินรวมมีอยู 5 ปจจัย ไดแก ผลกระทบของอัตราภาษี  ผลประโยชน
ทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สิน  อัตราการเจริญเติบโต  ความสามารถในการทํากําไร และโครงสราง
ของสินทรัพย สวนปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนใหลดลงในรูปของอัตรา
หนี้สินรวม ไดแก  เงินกูยืมระยะส้ัน นอกจากนั้นสภาพคลองเปนปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนด
โครงสรางเงินทุนใหลดลงในรูปของอัตราหนี้สินรวมในป 2554 ในภาพรวมของวิสาหกิจขนาด
กลางในประเทศไทย กลุมประเภทอุตสาหกรรมการบริการ และกลุมประเภทอุตสาหกรรมคาสง
และคาปลีกลดลงทั้งในป 2554 และ 2555 ความเส่ียงทางการเงินเปนปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการ
กําหนดโครงสรางเงินทุนใหลดลงในรูปของอัตราหนี้สินรวมในป 2555 ในภาพรวมของวิสาหกิจ
ขนาดกลางในประเทศไทย สินทรัพยหมุนเวียนเปนปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสราง
เงินทุนใหเพิ่มข้ึนในรูปของอัตราหนี้สินรวม ในประเภทอุตสาหกรรมการผลิต กลุมประเภท
อุตสาหกรรมการบริการ และกลุมประเภทอุตสาหกรรมคาสงและคาปลีกในป 2554 และป 2555  
สวนภาพรวมของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยเพ่ิมข้ึนในป 2554 และลดลงในป 2555  อัตรา
การจางงานเปนปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนใหเพิ่มข้ึนในรูปของอัตราหนี้สิน
รวมในภาพรวมของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย กลุมประเภทอุตสาหกรรมการผลิต และ
กลุมประเภทอุตสาหกรรมคาสงและคาปลีกในป 2554 และป 2555  สวนกลุมประเภทอุตสาหกรรม
การบริการเพิ่มข้ึนในป  2554 และลดลงในป  2555   
 สรุปปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุนในรูปของอัตราสวนหน้ีสินระยะยาว (LDR) ใน
ภาพรวมและจําแนกตามประเภทอุตสาหกรรมของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยตามตารางท่ี 
4.33 ดังนี้ 
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ตารางท่ี 4.33 สรุปปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุนในรูปของอัตราสวนหนี้สินระยะยาว (LDR) ใน
ภาพรวมและจําแนกตามประเภทอุตสาหกรรมของวิสาหกจิขนาดกลางในประเทศ
ไทย 

 

ปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุนใน
รูปของอัตราสวนหนี้สินระยะยาว 
(LDR)  

ภาพรวม อุตสาหกรรม
การผลิต 

อุตสาหกรรม
การบริการ 

อุตสาหกรรม
คาสงและ 
คาปลีก 

2554 2555 2554 2555 2554 2555 2554 2555 
ผลกระทบของอัตราภาษี (ETR) + + + + + + + + 
ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ี
ไมใชหนี้สิน (NDTS) 

+ + + + + + + + 

สภาพคลอง (CR) - + + + - - - + 
อัตราการเจริญเติบโต (GO) + + + + + + + + 
ความสามารถในการทํากําไร (ROA) + + + + + + + + 

อายุของธุรกจิ (AGE)    - +    
โครงสรางของสินทรัพย (AS) + + + + + + + + 
ความเส่ียงทางการเงิน (FR)  +  +     
สินทรัพยหมุนเวียน (ASS) + + + + + + + + 
เงินกูยืมระยะสั้น (LN) - - - - - - - - 
อัตราการจางงาน (EP) + + + + + + + + 

 
 จากตารางท่ี 4.33 พบวา ปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนในรูปของ
อัตราหนี้ สินระยะยาวในภาพรวมของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย  กลุมประเภท
อุตสาหกรรมการบริการ และกลุมประเภทอุตสาหกรรมคาสงและคาปลีกมีความสอดคลองกันท้ัง
ในป 2554 และป 2555 ซ่ึงปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนใหเพ่ิมข้ึนในรูปของ
อัตราหนี้สินระยะยาวมีอยู  7  ปจจัย  ไดแก  ผลกระทบของอัตราภาษี  ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับ
ท่ีไมใชหนี้สิน อัตราการเจริญเติบโต ความสามารถในการทํากําไร โครงสรางของสินทรัพย  
สินทรัพยหมุนเวียน  และอัตราการจางงาน สวนปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุน
ใหลดลงในรูปของอัตราหนี้ระยะยาว ไดแก  เงินกูยืมระยะส้ัน สวนสภาพคลองในภาพรวมของ
วิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยลดลงในป 2554 และเพิ่มข้ึนในป 2555 กลุมประเภท
อุตสาหกรรมการผลิตเพิ่มข้ึนท้ังในป 2554 และ 2555 กลุมประเภทอุตสาหกรรมการบริการลดลง
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ท้ังในป 2554 และ 2555 และกลุมประเภทอุตสาหกรรมคาสงและคาปลีกลดลงในป 2554 และ
เพิ่มข้ึนในป 2555 อายุของธุรกิจในกลุมประเภทอุตสาหกรรมการผลิตลดลงในป 2555 และกลุม
ประเภทอุตสาหกรรมการบริการเพ่ิมข้ึนในป 2554  ความเส่ียงทางการเงินในภาพรวมของวิสาหกิจ
ขนาดกลางในประเทศไทย  และกลุมประเภทอุตสาหกรรมการผลิตเพิ่มข้ึนในป  2555 
 สรุปปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุนในรูปของอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน 
(DE) ในภาพรวมและจําแนกตามประเภทอุตสาหกรรมของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยตาม
ตารางท่ี 4.34 ดังนี้ 
 
ตารางท่ี 4.34 สรุปปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุนในรูปของอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน 

(DE) ในภาพรวมและจําแนกตามประเภทอุตสาหกรรมของวิสาหกิจขนาดกลางใน
ประเทศไทย 

 

ปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุนใน
รูปของอัตราสวนหนี้สินตอสวน 

ของผูถือหุน (DE) 

ภาพรวม อุตสาหกรรม
การผลิต 

อุตสาหกรรม
การบริการ 

อุตสาหกรรม
คาสงและ 
คาปลีก 

2554 2555 2554 2555 2554 2555 2554 2555 
ผลกระทบของอัตราภาษี (ETR) + + + + + + + + 
ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ี
ไมใชหนี้สิน (NDTS) 

+ + + + + + + + 

ความเส่ียงทางธุรกิจ (BR)      -   
สภาพคลอง (CR) - - + + - + - + 
อัตราการเจริญเติบโต (GO) + + +  + + + + 
ความสามารถในการทํากําไร (ROA) + + + + + + + + 

อายุของธุรกจิ (AGE)      +   
โครงสรางของสินทรัพย (AS) + + + + + + + + 
ความเส่ียงทางการเงิน (FR)   -   -   
สินทรัพยหมุนเวียน (ASS) + + + + + + + + 
เงินกูยืมระยะสั้น (LN) - - - - - - - - 
อัตราการจางงาน (EP) + + + + + + + + 
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 จากตารางท่ี 4.34 พบวา ปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนในรูปของ
อัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุนในภาพรวมของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย กลุมประเภท
อุตสาหกรรมการบริการ และกลุมประเภทอุตสาหกรรมคาสงและคาปลีกมีความสอดคลองกันท้ัง
ในป 2554 และป 2555  ซ่ึงปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนใหเพ่ิมข้ึนในรูปของ
อัตราหนี้สินระยะยาวมีอยู  6  ปจจัย  ไดแก  ผลกระทบของอัตราภาษี  ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับ
ท่ีไมใชหนี้สิน ความสามารถในการทํากําไร โครงสรางของสินทรัพย  สินทรัพยหมุนเวียน และ
อัตราการจางงานสวน  และปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนใหลดลงในรูปของ
อัตราหน้ีสินตอสวนของผูถือหุน ไดแก เงินกูยืมระยะส้ัน นอกจากนั้นความเส่ียงทางธุรกิจใน
ประเภทอุตสาหกรรมการบริการลดลงในป 2555 สภาพคลองในภาพรวมของวิสาหกิจขนาดกลาง
ในประเทศไทยลดลงทั้งในป 2554 และ 2555 กลุมประเภทอุตสาหกรรมการผลิตเพิ่มข้ึนท้ังในป  
2554 และ 2555 ประเภทอุตสาหกรรมการบริการลดลงในป  2554 และเพิ่มข้ึนในป 2555 และกลุม
ประเภทอุตสาหกรรมคาสงและคาปลีกลดลงในป  2554 และเพิ่มข้ึนในป  2555 อัตราการ
เจริญเติบโตในภาพรวมของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย กลุมประเภทอุตสาหกรรมการ
บริการ และกลุมประเภทอุตสาหกรรมคาสงและคาปลีกเพ่ิมข้ึนท้ังในป 2554 และ 2555 สวนกลุม
ประเภทอุตสาหกรรมการผลิตเพิ่มข้ึนเฉพาะในป 2554 อายุของธุรกิจในกลุมประเภทอุตสาหกรรม
การบริการเพิ่มข้ึนในป 2555 ความเส่ียงทางการเงินในกลุมประเภทอุตสาหกรรมการผลิตลดลงในป  
2554 และประเภทอุตสาหกรรมการบริการลดลงในป  2555 
 
4.5 ผลการสัมภาษณผูประกอบการวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย 
 จากการสัมภาษณผูประกอบการวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย จํานวน 12 บริษัท 
ผูวิจัยไดทําการเลือกสถานประกอบการที่เขาไปสัมภาษณในคร้ังนี้โดยเลือกบริษัทท่ีมีอายุในการ
ดําเนินธุรกิจท่ีมีอายุ 25 ปข้ึนไป จากการสัมภาษณพบวา เงินทุนในการดําเนินธุรกิจสวนมากจะมา
จากการจัดหาเงินทุนมาจากเงินทุนของเจาของธุรกิจมากกวาการจัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้สิน 
ถาหากธุรกิจมีการเจริญเติบโตโดยการขยายธุรกิจหรือมีการลงทุนเพิ่มธุรกิจก็จะนําเงินในสวนของ
กําไรสะสมมาลงทุนในการทําธุรกิจ ถาหากเงินท่ีใชในการลงทุนนั้นไมเพียงพอธุรกิจก็จะนํา
สินทรัพยถาวรของธุรกิจน้ําไปคํ้าประกันกับสถาบันการเงินเพื่อจัดหาเงินทุนในรูปแบบของการกอ
หนี้ระยะยาว เพื่อนําเงินทุนมาใชในการขยายธุรกิจหรือการลงทุนตอไป แตธุรกิจจะไมนิยมจัดหา
เงินทุนมาจากการออกหุนทุนเพิ่ม เพราะจะทําใหสูญเสียอํานาจในการบริหารงาน 
 อายุในการดําเนินธุรกิจนั้นมีผลกระทบตอการจัดการโครงสรางเงินทุน  เพราะธุรกิจท่ี
ดําเนินงานมานานธุรกิจก็จะกําไรจากการดําเนินงานถาหากไมมีการลงทุนเพิ่ม ธุรกิจก็จะนํากําไร
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จากการดําเนินท่ีไดในแตละปเก็บสะสมไวในธุรกิจนั้นแสดงใหเห็นวาถาธุรกิจท่ีมีอายุจากการ
ดําเนินงานท่ีมาก ก็จะมีกําไรสะสมท่ีเพิ่มข้ึนมาทุกปยังสงผลใหธุรกิจนั้นมีสภาพคลองในการดําเนิน
ธุรกิจอีกดวย   
 โครงสรางของสินทรัพย ธุรกิจท่ีมีสินทรัพยถาวรก็จะนําสินทรัพยถาวรมาใชในการ
จัดหาเงินทุนในการดําเนินธุรกิจในรูปแบบของการขยายการลงทุน โดยการนําไปคํ้าประกันเงินกู
ระยะยาวเพราะสามารถจัดทําไดงายกวาการจัดหาเงินทุนในรูปแบบของการจัดหาเงินทุนมาจากการ
เพิ่มทุน หรือออกหุนสามัญ เพราะการกอหนี้สินยังสามารถทําใหธุรกิจสามารถประหยัดภาษีไดอีก  

 
สรุป  
  การศึกษาในบทน้ีจะเปนการกลาวถึงผลการวิเคราะหขอมูลทางสถิติ สถิติท่ีใชในการ
วิเคราะหขอมูลในบทนี้คือ 
 1. สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistic)  ประกอบดวยการวิเคราะหขอมูลเบ้ืองตน  
เพื่ออธิบายลักษณะท่ัวไปของตัวอยางท่ีศึกษา โดยสถิติเชิงพรรณนา ไดแก การแจกแจงความถ่ี 
คารอยละ  คาเฉล่ีย  สวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
 2. การวิเคราะหสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธของเพียรสันเปนการวิเคราะหเพื่อหาขอมูล 
ตัวแปรท่ีใชในการศึกษามีความสัมพันธกันในทิศทางเดียวกันหรือในทิศทางตรงกันขาม  
 3. การตรวจสอบเง่ือนไขในการใชสถิติ Regression เพื่อทําการทดสอบวาขอมูลมี
ความเหมาะสมในการนํามาใชทดสอบตามวัตถุประสงคไดดี และสามารถใชกับสถิติ Regression 
เพ่ือหาปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุน  ผลการทดสอบปรากฏวาขอมูลท้ังหมดผานเง่ือนไขในการ
ใชสถิติ Regression  ซ่ึงแสดงถึงขอมูลมีความเหมาะสมในการนํามาใชทดสอบตามวัตถุประสงค
ท่ีตั้งไว 
 4. การวิเคราะหปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุน  เพื่ออธิบายความสัมพันธของปจจัยท่ีมี
อิทธิพลตอโครงสรางเงินทุน ซ่ึงจําแนกโครงสรางเงินทุนออกเปน 3 ปจจัย ไดแก อัตราหนี้สินรวม 
(TDR) อัตราหนี้สินระยะยาว (LDR) และอัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (DE) โดยวิเคราะห
ความสัมพันธระหวางตัวแปรในรูปแบบของสมการถดถอยเชิงซอน (Multiple Regression) ดวยวิธี 
Stepwise โดยผลที่ไดนี้จะนําไปสูการอภิปรายผลในบทท่ี 5 ท่ีจะกลาวตอไป 
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บทที่ 5 
สรุปผลการศึกษา อภิปรายผล และขอเสนอแนะ 

 
 การศึกษานี้ผูวิจัยไดตั้งความมุงหมาย เพื่อศึกษา ปจจัยท่ีมีผลตอการจัดการโครงสราง
เงินทุนในประเทศตางๆ ท้ังนี้เพื่อศึกษาและวิเคราะหขอมูลท่ีเก็บรวบรวมจากงบการเงินของ
วิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย ในป 2554 และป 2555 โดยเฉพาะอุสาหกรรมท่ีจดทะเบียนใน
รูปแบบของบริษัทเทานั้น โดยใชวิธีดําเนินการวิจัยเชิงปริมาณจากขอมูลทุติยภูมิท่ีเปนขอมูลทาง
การเงินของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยจากสํานักงานสงเสริมวิสาหกิจขนาดกลางและ 
ขนาดยอมกรมพัฒนาธุรกิจการคา กลาวคือเปนธุรกิจวิสาหกิจเฉพาะขนาดกลางในประเทศไทย 
ในรูปบริษัทจํากัด จํานวน 3,394 บริษัท ซ่ึงแบงออกเปน 3 ประเภท คือ อุตสาหกรรมการผลิต 
อุตสาหกรรมบริการ และอุตสาหกรรมการคาสงและคาปลีก เพ่ือใหทราบถึงปจจัยท่ีมีนัยสําคัญตอ
การกําหนดโครงสรางเงินทุนของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยโดยรวม และปจจัยของแตละ
ประเภทอุตสาหกรรมในการจัดการโครงสรางเงินทุนของวิสาหกิจขนาดกลางดวย นอกจากนี้
ในทางปฏิบัติยังชวยทําใหผูประกอบธุรกิจของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยทราบปจจัยท่ีมี
ผลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุน ทําใหสามารถนําไปประยุกตใชในการตัดสินใจในการจัดการ
โครงสรางเงินทุนท่ีเหมาะสมในธุรกิจของตนเองได   

 
5.1 สรุปผลการศึกษา 
  5.1.1 คาสถิติพื้นฐาน 
 วิสาหกิจขนาดกลาง 
 พบวาในภาพรวมประเทศไทยป 2554 มีอัตราสวนหนี้สินรวมของวิสาหกิจขนาดกลาง
มีคาเฉล่ียเทากับรอยละ 0.68 อัตราสวนหนี้สินระยะยาวมีคาเฉล่ียเทากับรอยละ 0.32 และอัตราสวน
หนี้สินระยะส้ันมีคาเฉล่ียเทากับรอยละ 2.31 ซ่ึงตัวแปรท่ีมีผลตอการกําหนดโครงสรางการลงทุน
ของอุตสาหกรรมการผลิตของวิสาหกิจขนาดกลาง ไดแก ผลกระทบของอัตราภาษีมีคาเฉล่ียเทากับ 
0.97 เทาผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สินมีคาเฉล่ียเทากับ -4.80 เทา ความเส่ียงทางธุรกิจ
มีคาเฉล่ียเทากับ 15.59 เทา สภาพคลองมีคาเฉล่ียเทา 15.23 เทาอัตราการเจริญเติบโตมีคาเฉล่ีย
เทากับ 21096215.86 บาทความสามารถในการทํากําไรมีคาเฉล่ียเทากับ 0.09 อายุของธุรกิจมีคาเฉล่ีย
เทากับ 18.82 ปโครงสรางของสินทรัพยมีคาเฉล่ียเทากับ  0.15 เทาเจาหนี้สุทธิมีคาเฉล่ียเทากับ 1.42 
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เทาสินทรัพยหมุนเวียนมีคาเฉล่ียเทากับ 55160267.16 บาทเงินกูยืมระยะส้ันมีคาเฉล่ียเทากับ 
2482759.29 บาท อัตราการจางงานมีคาเฉล่ียเทากับ 88.13 คน 
 พบวาในภาพรวมประเทศไทยป 2555 อัตราสวนหน้ีสินรวมของวิสาหกิจขนาดกลางมี
คาเฉล่ียเทากับรอยละ 0.72 อัตราสวนหนี้สินระยะยาวมีคาเฉล่ียเทากับรอยละ 0.44 และอัตราสวน
หนี้สินระยะส้ันมีคาเฉล่ียเทากับ 3.11เปอรเซ็นต  ในสวนตัวแปรท่ีมีผลกระทบตอการกําหนด
โครงสรางเงินทุนของอุตสาหกรรมการผลิตของวิสาหกิจขนาดกลาง ดังนี้ อัตราภาษีมีคาเฉล่ีย
เทากับ 0.99 เทาผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สินมีคาเฉล่ียเทากับ -2.34ผลประโยชนทาง
ภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สินมีคาเฉล่ียเทากับ -2.34  เทา ความเส่ียงทางธุรกิจมีคาเฉล่ียเทากับ 16.85 
เทาสภาพคลองมีคาเฉล่ียเทา  15.36 เทา อัตราการเจริญเติบโตมีคาเฉล่ียเทากับ 27819022.21 บาท
ความสามารถในการทํากําไรมีคาเฉล่ียเทากับ 0.16 อายุของธุรกิจมีคาเฉล่ียเทากับ 19.31 ป
โครงสรางของสินทรัพยมีคาเฉล่ียเทากับ  0.17 เทาเจาหนี้สุทธิมีคาเฉล่ียเทากับ  1.56 เทา ความเส่ียง
ทางการเงินมีคาเฉล่ียเทากับ 1.81 เทาสินทรัพยหมุนเวียนมีคาเฉล่ียเทากับ 57432875.64 บาท 
เงินกูยืมระยะส้ันมีคาเฉล่ียเทากับ 2932169.17 บาท และอัตราการจางงานมีคาเฉล่ียเทากับ 84.42 คน 
กลาวคือ เม่ือเปรียบเทียบระหวางตัวแปรท่ีมีผลตอการกําหนดโครงสรางการลงทุนของวิสาหกิจ
ขนาดกลางในป 2554 และป 2555 พบวาอัตราสวนหนี้สินรวมของวิสาหกิจขนาดกลางมีคาเฉล่ีย 
ท่ีแตกตางกัน คิดเปนรอยละ 0.04 อัตราสวนหนี้สินระยะยาวเพ่ิมข้ึน คิดเปนรอยละ 0.12 และ 
อัตราสวนหนี้สินระยะส้ัน เพิ่มข้ึน คิดเปนรอยละ 0.8  
 กลาวคือพบปจจัยท่ีกําหนดโครงสรางเงินทุนของภาพรวมวิสาหกิจขนาดกลางใน
ประเทศไทยในรูปของอัตราสวนหน้ีสินรวม ป 2554 และป 2555 มีผลกระทบของอัตราภาษี
ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สินอัตราการเจริญเติบโตความสามารถในการทํากําไร
โครงสรางของสินทรัพย สินทรัพยหมุนเวียน และอัตราการจางงาน มีผลเชิงบวกกับอัตราสวน
หนี้สินรวมในขณะท่ีสภาพคลองและเงินกูยืมระยะส้ัน มีผลเชิงลบกับอัตราสวนหน้ีสินรวมอัตรา
หนี้สินระยะยาวอัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุนอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01  
  อุตสาหกรรมการผลิต 
 พบวา ในป 2554 พบวามีอัตราสวนหนี้สินรวมของวิสาหกิจขนาดกลางมีคาเฉล่ียเทากับ
รอยละ 0.62 อัตราสวนหนี้สินระยะยาวมีคาเฉล่ียเทากับ 0.22 และอัตราสวนหนี้สินระยะส้ัน 
มีคาเฉล่ียเทากับรอยละ 2.70 ซ่ึงตัวแปรกําหนดโครงสรางเงินทุนพบวา ผลกระทบของอัตราภาษี 
มีคาเฉล่ียเทากับ 0.82 เทา ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สินมีคาเฉล่ียเทากับ -1.02 เทา  
ความเส่ียงทางธุรกิจมีคาเฉล่ียเทากับ 16.24 เทา สภาพคลองมีคาเฉล่ียเทา 15.81 เทา อัตราการ
เจริญเติบโตมีคาเฉล่ียเทากับ 30237492.86 บาทความสามารถในการทํากําไรมีคาเฉล่ียเทากับ 0.08
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อายุของธุรกิจมีคาเฉล่ียเทากับ 21.17 ป โครงสรางของสินทรัพยมีคาเฉล่ียเทากับ 0.18 เทา เจาหนี้
สุทธิมีคาเฉล่ียเทากับ 1.29 เทา ความเส่ียงทางการเงินมีคาเฉล่ียเทากับ 1.69 เทา สินทรัพยหมุนเวียน
มีคาเฉลี่ยเทากับ 45389210.66 บาท เงินกูยืมระยะส้ันมีคาเฉลี่ยเทากับ 2328392.32 บาท และอัตรา
การจางงานมีคาเฉล่ียเทากับ 86.27 คน 
 ในประเทศไทยป 2555 พบวา อัตราสวนหนี้สินรวมของวิสาหกิจขนาดกลางมีคาเฉล่ีย
เทากับรอยละ 0.68 อัตราสวนหนี้สินระยะยาวมีคาเฉล่ียเทากับรอยละ 0.27 และอัตราสวนหน้ีสิน
ระยะส้ันมีคาเฉล่ียเทากับรอยละ 2.64 ตัวแปรกําหนดโครงสรางเงินทุนพบวา ผลกระทบของอัตรา
ภาษีมีคาเฉล่ียเทากับ 0.79 เทา ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สินมีคาเฉลี่ยเทากับ -0.94  
เทาความเส่ียงทางธุรกิจมีคาเฉล่ียเทากับ 18.66 เทา สภาพคลองมีคาเฉลี่ยเทา 16.94 เทา อัตราการ
เจริญเติบโตมีคาเฉล่ียเทากับ 34218745.54 บาท ความสามารถในการทํากําไรมีคาเฉล่ียเทากับ 0.13
อายุของธุรกิจมีคาเฉล่ียเทากับ  22.63 ปโครงสรางของสินทรัพยมีคาเฉล่ียเทากับ  0.16 เทา เจาหนี้
สุทธิมีคาเฉล่ียเทากับ 1.36 เทา ความเส่ียงทางการเงินมีคาเฉล่ียเทากับ 1.67 เทา สินทรัพยหมุนเวียน
มีคาเฉลี่ยเทากับ 45627458.63 บาท เงินกูยืมระยะส้ันมีคาเฉลี่ยเทากับ 2328392.32 บาท และอัตรา
การจางงานมีคาเฉล่ียเทากับ 86.74 คน 
 เม่ือเปรียบเทียบระหวางตัวแปรท่ีมีผลตอการกําหนดโครงสรางการลงทุนของ
อุตสาหกรรมการผลิตของวิสาหกิจขนาดกลางในป 2554 และป 2555 พบวาอัตราสวนหนี้สินรวม
ของวิสาหกิจขนาดกลอุสาหกรรมการผลิต มีคาเฉล่ียท่ีแตกตางกัน คิดเปนรอยละ 0.06 อัตราสวน
หนี้สินระยะยาวเพ่ิมข้ึน คิดเปนรอยละ 0.05 และในสวนของอัตราสวนหนี้สินระยะส้ันเพ่ิมข้ึน 
คิดเปนรอยละ 0.06 เปนตน  
 กลาวโดยสรุปพบวา ปจจัยท่ีกําหนดโครงสรางเงินทุนของกลุมประเภทอุตสาหกรรม
การผลิตของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยในรูปของอัตราสวนหน้ีสินรวม ป 2554 และป 
2555 มีความสอดคลองกันกลาวคือ ผลกระทบของอัตราภาษีผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใช
หนี้สินสภาพคลองอัตราการเจริญเติบโตความสามารถในการทํากําไรโครงสรางของสินทรัพย  
สินทรัพยหมุนเวียนและอัตราการจางงานมีผลเชิงบวกกับอัตราสวนหนี้สินรวมอัตราหนี้สินระยะ
ยาวอัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุนอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 
 อุตสาหกรรมการบริการ 
 พบวาอุตสาหกรรมการบริการของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยป 2554 มี
อัตราสวนหน้ีสินรวมของวิสาหกิจขนาดกลางมีคาเฉล่ียรอยละ 0.77 อัตราสวนหนี้สินระยะยาวมี
คาเฉล่ียเทากับ 0.53 และอัตราสวนหนี้สินระยะส้ันมีคาเฉล่ียเทากับรอยละ2.69 ตัวแปรท่ีมีผลตอการ
กําหนดโครงสรางการลงทุนของอุตสาหกรรมการบริการผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใช
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หนี้สินมีคาเฉล่ียเทากับ -1.01 เทา ความเส่ียงทางธุรกิจมีคาเฉล่ียเทากับ 30.54 เทา สภาพคลองมี
คาเฉล่ียเทา  59.71 เทา อัตราการเจริญเติบโตมีคาเฉล่ียเทากับ 26384961.82 บาทความสามารถใน
การทํากําไรมีคาเฉล่ียเทากับ 0.16 อายุของธุรกิจมีคาเฉล่ียเทากับ 15.96 โครงสรางของสินทรัพยมี
คาเฉล่ียเทากับ  0.28 เทา เจาหนี้สุทธิมีคาเฉล่ียเทากับ  0.51 เทา ทางดานความเส่ียงทางการเงินมี
คาเฉล่ียเทากับ 1.57 เทา เชนเดียวกันกับสินทรัพยหมุนเวียนมีคาเฉลี่ยเทากับ 62917830.02 บาท 
เงินกูยืมระยะส้ันมีคาเฉล่ียเทากับ 3927394.29 บาท และอัตราการจางงานมีคาเฉล่ียเทากับ 53.32 คน 
 ในสวนอุตสาหกรรมการบริการของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยป 2555 พบวา
อัตราสวนหน้ีสินรวมของวิสาหกิจขนาดกลางมีคาเฉล่ียเทากับรอยละ1.05 มีอัตราสวนหนี้สินระยะ
ยาวมีคาเฉล่ียเทากับรอยละ 1.51 และอัตราสวนหนี้สินระยะส้ันมีคาเฉล่ียเทากบัรอยละ 2.92 ในสวน
ของตัวแปรท่ีมีผลตอการกําหนดโครงสรางการลงทุนของอุตสาหกรรมการบริการ พบวาผลกระทบ
ของอัตราภาษีมีคาเฉล่ียเทากับ 0.67 เทา มีผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สินมีคาเฉล่ีย
เทากับ -0.09 เทา ความเส่ียงทางธุรกิจมีคาเฉล่ียเทากับ 33.34 เทา สภาพคลองมีคาเฉล่ียเทา 61.12 
เทา อัตราการเจริญเติบโตมีคาเฉล่ียเทากับ 25384679.72 บาทความสามารถในการทํากําไรมีคาเฉล่ีย
เทากับ 0.18 อายุของธุรกิจมีคาเฉลี่ยเทากับ 14.82 ป โครงสรางของสินทรัพยมีคาเฉลี่ยเทากับ 0.31 
เทาโครงสรางของสินทรัพยมีคาเฉล่ียเทากับ 0.31 เทา ความเส่ียงทางการเงินมีคาเฉล่ียเทากับ 1.04 
เทาสินทรัพยหมุนเวียนมีคาเฉล่ียเทากับ 59125374.16 บาทเงินกูยืมระยะส้ันมีคาเฉล่ียเทากับ 
4012638.85 บาท และอัตราการจางงานมีคาเฉล่ียเทากับ 39.92 คน 
 เม่ือเปรียบเทียบระหวางตัวแปรท่ีมีผลตอการกําหนดโครงสรางการลงทุนของ
อุตสาหกรรมการผลิตของวิสาหกิจขนาดกลางในป 2554 และป 2555 พบวาอัตราสวนหนี้สินรวม
ของอุตสาหกรรมการบริการ มีคาเฉล่ียท่ีแตกตางกัน คิดเปนรอยละ 0.28 มีอัตราสวนหนี้สินระยะ
ยาวเพิ่มข้ึน คิดเปนรอยละ 1.98 และพบวาอัตราสวนหนี้สินระยะส้ันเพิ่มข้ึน คิดเปนรอยละ 0.23 
 กลาวโดยสรุปพบวา ปจจัยท่ีกําหนดโครงสรางเงินทุนของกลุมประเภทอุตสาหกรรม
การบริการของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยในรูปของอัตราสวนหน้ีสินรวม ป 2554 และป 
2555 มีความสอดคลองกันในในดานอัตราภาษีผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สินอัตรา
การเจริญเติบโตความสามารถในการทํากําไรโครงสรางของสินทรัพย สินทรัพยหมุนเวียนและ
อัตราการจางงานมีผลเชิงบวกกับอัตราสวนหนี้สินรวมอัตราหนี้สินระยะยาวอัตราหนี้สินตอสวน
ของผูถือหุนอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 
 อุตสาหกรรมการคาสงและคาปลีก 

พบวาอุตสาหกรรมการคาสงและคาปลีกของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย  
ป 2554 มีอัตราสวนหน้ีสินรวมของวิสาหกิจขนาดกลางมีคาเฉล่ียเทากับรอยละ 0.96 อัตราสวน
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หนี้สินระยะยาวมีคาเฉล่ียเทากับรอยละ 0.94 และอัตราสวนหนี้สินระยะส้ันมีคาเฉล่ียเทากับรอยละ
2.90 ตัวแปรที่กําหนดโครงสรางเงินทุนของอุตสาหกรรมการคาสงและคาปลีกของวิสาหกิจขนาด
กลางประกอบดวย  ผลกระทบของอัตราภาษีมีคาเฉล่ียเทากับ 0.80 เทา ผลประโยชนทางภาษีท่ี
ไดรับท่ีไมใชหนี้สินมีคาเฉลี่ยเทากับ -1.07 เทา ความเส่ียงทางธุรกิจมีคาเฉลี่ยเทากับ 28.89 เทา
สภาพคลองมีคาเฉล่ียเทา 32.09 เทา อัตราการเจริญเติบโตมีคาเฉล่ียเทากับ 26129037.78 บาท
ความสามารถในการทํากําไรมีคาเฉล่ียเทากับ 0.08 อายุของธุรกิจมีคาเฉล่ียเทากับ 11.23 ป
โครงสรางของสินทรัพยมีคาเฉล่ียเทากับ  0.12 เทา เจาหนี้สุทธิมีคาเฉล่ียเทากับ  0.32 เทา ความเส่ียง
ทางการเงินมีคาเฉล่ียเทากับ 1.23 เทา ในดานสินทรัพยหมุนเวียนมีคาเฉล่ียเทากับ 62386495.96 
บาทเงินกูยืมระยะส้ันมีคาเฉล่ียเทากับ 2730916.67 บาท และอัตราการจางงานมีคาเฉล่ียเทากับ 
28.60 คน 

นอกจากนั้นตัวแปรโครงสรางเงินทุนอุตสาหกรรมการคาสงและคาปลีกของวิสาหกิจ
ขนาดกลางในประเทศไทยป 2555 พบวา อัตราสวนหนี้สินรวมของวิสาหกิจขนาดกลางมีคาเฉล่ีย
เทากับรอยละ1.00อัตราสวนหนี้สินระยะยาวมีคาเฉล่ียเทากับรอยละ 0.97 และอัตราสวนหนี้สิน
ระยะส้ันมีคาเฉล่ียเทากับรอยละ 2.99 ซ่ึงพบวาตัวแปรท่ีกําหนดโครงสรางการลงทุน ไดแก 
ผลกระทบของอัตราภาษีมีคาเฉล่ียเทากับ 0.98 เทา ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สินมี
คาเฉลี่ยเทากับ -1.03 เทา ความเส่ียงทางธุรกิจมีคาเฉลี่ยเทากับ 38.29 เทา สภาพคลองมีคาเฉล่ียเทา  
39.91 เทาอัตราการเจริญเติบโตมีคาเฉลี่ยเทากับ 29125376.67 บาท ความสามารถในการทํากําไรมี
คาเฉลี่ยเทากับ 0.11 อายุของธุรกิจมีคาเฉล่ียเทากับ 13.35 ป โครงสรางของสินทรัพยมีคาเฉล่ีย
เทากับ  0.17 เทา เจาหนี้สุทธิมีคาเฉล่ียเทากับ 0.38 เทา ความเส่ียงทางการเงินมีคาเฉลี่ยเทากับ 1.78 
เทาสินทรัพยหมุนเวียนมีคาเฉล่ียเทากับ 61273846.65 บาทเงินกูยืมระยะส้ันมีคาเฉล่ียเทากับ 
2873198.89 บาท และอัตราการจางงานมีคาเฉล่ียเทากับ 23.20 คน 
 เม่ือเปรียบเทียบระหวางตัวแปรท่ีมีผลตอการกําหนดโครงสรางการลงทุนของ
อุตสาหกรรมอุตสาหกรรมการคาปลีกและสง ในป 2554 และป 2555 พบวาอัตราสวนหนี้สินรวม
ของอุตสาหกรรมการคาปลีกและสงมีคาเฉล่ียท่ีแตกตางกัน คิดเปนรอยละ 0.04 อัตราสวนหนี้สิน
ระยะยาวเพ่ิมข้ึน คิดเปนรอยละ 0.03 และอัตราสวนหนี้สินระยะส้ัน เพิ่มข้ึน คิดเปนรอยละ 0.09 
เปนตน  
 ทางดานปจจัยท่ีกําหนดโครงสรางเงินทุนของกลุมประเภทอุตสาหกรรมการบริการ 
ของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยในรูปของอัตราสวนหนี้สินรวม ป 2554 และป 2555 มี
ความสอดคลองกันในในดานอัตราภาษีผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สินอัตราการ
เจริญเติบโตความสามารถในการทํากําไรโครงสรางของสินทรัพย สินทรัพยหมุนเวียนและอัตรา
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การจางงานมีผลเชิงบวกกับอัตราสวนหนี้สินรวมอัตราหนี้สินระยะยาวอัตราหนี้สินตอสวนของ 
ผูถือหุน อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 
 กลาวโดยสรุป พบวา เม่ือเปรียบเทียบในสวนของ อุตสาหกรรมการผลิต อุตสาหกรรม
การบริการ อุตสาหกรรมการบริการและอุตสาหกรรมการคาสงและคาปลีก ในป 2554 และ 2555 
นั้นพบวามีคาเฉล่ียความแตกตาง ดังนี้ อัตราสวนหน้ีสินรวมของวิสาหกิจขนาดกลางมีคาเฉล่ียท่ี
แตกตางกัน คิดเปนรอยละ 0.04 มีอัตราสวนหนี้สินระยะยาวเพ่ิมข้ึน คิดเปนรอยละ 0.12 และ 
อัตราสวนหน้ีสินระยะส้ัน เพ่ิมข้ึน คิดเปนรอยละ 0.8 ในดานอุตสาหกรรมการบริการมีอัตราสวน
หนี้สินรวมของวิสาหกิจขนาดกลางมีคาเฉล่ียท่ีแตกตางกัน คิดเปนรอยละ 0.06 อัตรา เชนเดียวกัน
กับอุสาหกรรมคาสงและคาปลีก ท่ีพบวาในสวนหน้ีสินระยะยาวเพิ่มข้ึน คิดเปนรอยละ 0.05 และ
อัตราสวนหนี้สินระยะส้ัน เพิ่มข้ึน คิดเปนรอยละ 0.06  
 อุตสาหกรรมการบริการมีอัตราสวนหน้ีสินรวมของวิสาหกิจขนาดกลางมีคาเฉล่ียท่ี
แตกตางกัน คิดเปนรอยละ 0.28 อัตราสวนหนี้สินระยะยาวเพิ่มข้ึน คิดเปนรอยละ 1.98 และ 
อัตราสวนหนี้สินระยะส้ัน เพิ่มข้ึน คิดเปนรอยละ 0.23 และทางดานอุตสาหกรรมการคาปลีกและ 
คาสงมีอัตราสวนหนี้สินรวมของวิสาหกิจขนาดกลางมีคาเฉล่ียท่ีแตกตางกัน คิดเปนรอยละ 0.04
อัตราสวนหนี้สินระยะยาวเพ่ิมข้ึน คิดเปนรอยละ 0.03 และอัตราสวนหนี้สินระยะส้ันเพ่ิมข้ึน 
คิดเปนรอยละ 0.09 
 
5.2 การอภิปรายผล 
 ปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุน 
 โครงสรางเงินทุนในรูปอัตราสวนหนี้รวม 
 ปจจัยที่มีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนในรูปของอัตราหนี้สินรวมใน
ภาพรวมของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย อุตสาหกรรมการบริการ และอุตสาหกรรมคาสง
และคาปลีกมีความสอดคลองกันท้ังในป 2554 และป 2555 ซ่ึงปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนด
โครงสรางเงินทุนใหเพิ่มข้ึนในรูปของอัตราหนี้ สินรวมไดแก ผลกระทบของอัตราภาษี ผลประโยชน 
ทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สิน อัตราการเจริญเติบโต ความสามารถในการทํากําไร สวนปจจัยท่ีมี
อิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนใหลดลงในรูปของอัตราหนี้สินรวม ไดแก เงินกูยืมระยะ
ส้ัน ในขณะที่ปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนท่ีทําใหลดลงในรูปของอัตราสวน
หนี้สินรวม ไดแก สภาพคลอง ในป 2554 เปนปจจัยท่ีทําใหโครงสรางเงินทุนใหลดลง ไดแก 
วิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยในภาพรวม และอุตสาหกรรมการบริการ สําหรับอุตสาหกรรม
การผลิตสภาพคลองเปนปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนใหเพิ่มข้ึนในรูปของ
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อัตราหนี้สินรวม ท้ัง 2 ป ขณะท่ีอุตสาหกรรมคาสงและคาปลีก สภาพคลองเปนปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอ
การกําหนดโครงสรางเงินทุนใหลดลงในรูปของอัตราหนี้สินรวมมีความสอดคลองกันท้ังในป 2554 
และป 2555 สินทรัพยหมุนเวียนเปนปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนใหเพิ่มข้ึนใน
รูปของอัตราหนี้สินรวมมีความสอดคลองกันท้ังในป 2554 และป 2555 ไดแก อุตสาหกรรมการ
ผลิต อุตสาหกรรมการบริการ และอุตสาหกรรมคาสงและคาปลีก แตสําหรับวิสาหกิจขนาดกลางใน
ภาพรวมในป 2554 สินทรัพยหมุนเวียนเปนปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนให
เพิ่มข้ึนในรูปของอัตราหนี้สินรวม ในป 2555 สินทรัพยหมุนเวียนเปนปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการ
กําหนดโครงสรางเงินทุนใหลดลงข้ึนในรูปของอัตราหนี้สินรวม และอัตราการจางงานเปนปจจัยท่ี
มีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนใหเพ่ิมข้ึนในรูปของอัตราหนี้สินรวมท่ีสอดคลองกันท้ัง
ในป 2554 และป 2555 ยกเวนอุตสาหกรรมการบริการในป 2554 อัตราการจางงานเปนปจจัยท่ีมี
อิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนใหเพิ่มข้ึนในรูปของอัตราหนี้สินรวม แตในป 2555 มีผล
ตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนใหลดลงในรูปของอัตราสวนหน้ีสิน และความเส่ียงทางการเงิน
เปนปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนใหเพิ่มข้ึนในรูปของอัตราสวนหนี้สินรวมใน
ป 2555 ของวิสาหกิจขนาดกลางในภาพรวม 
 จากผลการศึกษาของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยในภาพรวม อุตสาหกรรมการ
การผลิต อุตสาหกรรมการบริการ และอุตสาหกรรมคาสงและคาปลีก จากการศึกษาพบวาปจจัยท่ีมี
ผลกระทบตอการจัดการโครงสรางเงินทุนไดแก ผลกระทบของอัตราภาษี ผลประโยชนทางภาษีท่ี
ไดรับที่ไมใชหนี้สิน อัตราการเจริญเติบโต ความสามารถในการทํากําไร โครงสรางของสินทรัพย  
มีผลเชิงบวกกับอัตราสวนหนี้สินรวม อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 นั้นแสดงใหเห็นวา ถา
หากธุรกิจนั้นสามารถท่ีจะประหยัดภาษีไดจากการกอหนี้สินเพื่อนํามาใชในการดําเนินธุรกิจธุรกิจ
นั้นเลือกท่ีจะจัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้สินมากกวาจัดหาเงินทุนมาจากการเพิ่มทุนหรือการออก
หุนเพิ่มสอดคลองกับงานวิจัยท่ีผานมาของ Sogorb-Mira (2003) เพราะธุรกิจขนาดขนาดเล็กเลือกท่ี
จะทําการจัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้มากกวาการจัดหาเงินทุนมาจากการเพิ่มทุน ซ่ึงสนับสนุน
ทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนในการกอหน้ี (Trade off Theory) แตผลการวิจัยนี้ไม
สอดคลองกับผลการสัมภาษณผูประกอบการวิสาหกิจขนาดกลางของประเทศไทยในสวนมาพบวา
ผูประกอบการวิสาหกิจขนาดกลางนั้นเลือกท่ีจัดหาเงินทุนมาจากการนําเงินทุนของเจาของธุรกิจ
กอนซ่ึงเงินทุนนั้นมาจากากรกําไรสะสมถาหากเงินทุนนั้นไมเพียงพอธุรกิจคอยจะมาจากการ 
กอหนี้สินแลวคอยจัดหาเงินทุนมาจากการเพ่ิมทุนโดยการออกหุน ซ่ึงสนับสนุนทฤษฎีการจัดหา
เงินทุนตามลําดับข้ัน (Pecking order Theory) โดยผลการท่ีไดนั้นอาจไมสอดคลองกันเนื่องจากผล
ของระยะเวลาท่ีใชในการศึกษาคร้ังนี้เพราะระยะเวลาที่ใชในการรวบรวมขอมูลท่ีใชในการศึกษา
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คร้ังนี้ใชขอมูลงบการเงินป 2554 และป 2555 ซ่ึงในป 2554 นั้นประสบปญหาภาวะทางเศรษฐกิจซ่ึง
เกิดจากภัยธรรมชาติโดยทําใหเกิดน้ําทวมท่ัวท้ังประเทศ  แตผลการสัมภาษณของผูประกอบการนั้น
ผูศึกษาไดทําการสัมภาษณในป 2557 ซ่ึงเปนปปจจุบัน ดังนั้นถาเปรียบเทียบในระหวาง ป 2554 
และป 2555 นั้นผูประกอบถาตองการจัดหาเงินทุนมาใชในการดําเนินธุรกิจหรือขยายธุรกิจนั้นจะ
จัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้สิน เพราะถาหากจัดหาเงินทุนมาจากการเพ่ิมข้ึนในสวนของเจาของ
นั้นอาจจะทําใหนักลงทุนนั้นเกิดความไมม่ันใจในเร่ืองของการลงทุนจึงทําใหเกิดปญหาในเร่ือง
ของการระดมทุนนั้นเปนไปไดอยากกวาการระดมทุนในปจจุบัน ถาหากการดําเนินธุรกิจมีอัตรา
การเจริญเติบโต  ความสามารถในการทํากําไรท่ีเพิ่มข้ึน นั้นแสดงใหเห็นวาธุรกิจนั้นมีความตองการ
ใชเงินทุนในการลงทุนเพิ่มข้ึน แสดงใหเห็นวาวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยในภาพรวมท้ัง 3 
อุตสาหกรรมนั้น พบวาถาธุรกิจมีความสามารถในการทํากําไรนั้นแสดงใหเห็นวาผลการดําเนินงาน
นั้นมีกําไรสะสมเพ่ิมข้ึนเร่ือยๆ นั้นทําใหเกิดความตองการในการขยายธุรกิจยอมแสดงใหเห็นวา
ธุรกิจมีอัตราการเจริญเติบโตในการขยายธุรกิจผลมาจากการดําเนินงานของธุรกิจท่ีมีกําไรสะสม
เพิ่มข้ึนเร่ือยๆ ยอมทําใหเกิดเงินลงทุนในการทําธุรกิจใหมเพื่อขยายการเจริญเติบโตของธุรกิจหรือ
การลงทุนในการทําธุรกิจเพิ่มข้ึน ธุรกิจจะจัดหาเงินทุนมาใชในการขยายธุรกิจจากการแหลงเงินทุน
ภายในกิจการไมวาจะจัดหาเงินทุนมาจากกําไรสะสมหรือการเพิ่มข้ึนในสวนของเจาโดยการจัดหา
เงินทุนมาจากการออกหุนเพิ่มทุนมากกวาการจัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้สิน ซ่ึงสนับสนุนทฤษฎี
การจัดหาเงินทุนตามลําดับข้ัน (Pecking order Theory) สอดคลองกับ ผลงานวิจัยของ Ahmad and 
Zamam (2013) ท่ีพบวา ถาธุรกิจมีความสามารถในการทํากําไรมากและมีการขยายธุรกิจเพิ่มข้ึน จะ
ทําการจัดหาเงินทุนท่ีนํามาใชในการขยายธุรกิจสามารถใชเงินทุนของตนเองมากกวาการจัดหา
เงินทุนมาจากการกอหนี้สิน เพราะธุรกิจนั้นจะใชเงินทุนมาจากกําไรในการดําเนินธุรกิจมาใชใน
การขยายธุรกิจถาแหลงเงินทุนไมเพียงพอก็จะทําการจัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้  และการกอ
หนี้สินท่ีมาใชในการดําเนินธุรกิจจะเลือกท่ีจะใชหนี้สินระยะส้ันมากกวาการจัดหาเงินทุนมาจาก
การกอหนี้สินระยะยาว และการเพ่ิมทุน ซ่ึงผลจากการศึกษาไดผลสอดคลองกับการสัมภาษณ
ผูประกอบการวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยนั้นใหผลเชนเดียวกันกับทฤษฎีการจัดหาเงินทุน
ตามลําดับข้ัน (Pecking order Theory) แตบางคร้ังถาธุรกิจนั้นมีความสามารถในการทํากําไรท่ี
เพิ่มข้ึนก็ไมจําเปนเสมอไปท่ีจะขยายธุรกิจ ธุรกิจอาจจะนําผลกําไรท่ีไดจากการดําเนินงานนําไป
ชําระหน้ีสินท่ีเกิดข้ึนจากการกูยืมก็ได สําหรับผูประกอบการวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย 
ท่ีมีจํานวนการเพิ่มข้ึนของโครงสรางของสินทรัพยถาวร หรือมีสินทรัพยถาวรเปนจํานวนมาก
ผูประกอบการจะจัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้สินโดยท่ีสินทรัพยถาวรสามารถท่ีจะใชเปน
หลักประกันในการกอหนี้สิน และมูลคาของสินทรัพยถาวรจะมีผลตอการตัดสินใจในโครงสราง
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เงินทุนของผูประกอบการ ซ่ึงสนับสนุนทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนในการกอหนี้ 
(Trade off Theory) และใหผลสอดคลองกับการสัมภาษณผูประกอบการวิสาหกิจขนาดกลางใน
ประเทศไทยเพราะถาผูประกอบการมีสินทรัพยถาวรเปนจํานวนมากถามีการขยายธุรกิจหรือมีการ
ลงทุนเพิ่มจะทําการจัดหาเงินทุนมาจากการกอหน้ีสินโดยการนําเอาสินทรัพยถาวรไปคํ้าประกันกับ
เจาหนี้ หรือสถาบันการเงิน ซ่ึงงายตอการจัดหาเงินทุน และมีตนทุนในการจัดหาเงินทุนท่ีต่ํากวา
การจัดหาเงินทุนมาจากการเพิ่มทุนท่ีอยูในรูปของการออกหุนสามัญ และใหผลสอดคลองกับ
งานวิจัยท่ีผานมาของ Michaelas, Chittenden, and Poutziouris (1999) ทําการศึกษาพบวาโครงสราง
สินทรัพยมีความสําคัญตอการตัดสินในในโครงสรางเงินทุนเพราะแสดงใหเห็นวาธุรกิจนั้นมี
สินทรัพยถาวรที่สูง เพราะถาธุรกิจขนาดเล็กนั้นมีสินทรัพยถาวรมากธุรกิจนั้นก็จะตองการเงิน
ลงทุนเปนจํานวนมาก เนื่องจากสินทรัพยสามารถนําไปคํ้าประกันการกูยืม ดังนั้นโครงสรางของ
สินทรัพยมีความสัมพันธทางบวกกับโครงสรางเงินทุน เพราะงายตอการจัดหาเงินทุน Rafiq, Iqbal, 
and Atiq (2008) ผลการศึกษาพบวา โครงสรางของสินทรัพยมีความสัมพันธทางบวกกับอัตราสวน
หนี้สิน แสดงใหเห็นวาถาธุรกิจมีสินทรัพยถาวรสูง ธุรกิจก็จะจัดหาเงินมาจากการกอหนีสิ้นมากกวา
การระดมเงินมาจากการออกหุน และผลการศึกษาของ Ahmad and Zaman (2013) ซ่ึงทําการศึกษา
ปจจัยของโครงสรางเงินทุน กรณีศึกษาอุตสาหกรรมส่ิงทอในประเทศปากีสถาน ผลการศึกษาพบวา
โครงสรางของสินทรัพยมีความสัมพันธทางบวกกับอัตราสวนหนี้สิน  
 ถาหากวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย ท้ัง 3 อุตสาหกรรมในภาพรวมนั้นถามี
สินทรัพยหมุนเวียนท่ีเพิ่มข้ึนเปนจํานวนมากอาจจะเพ่ิมข้ึนในสวนของสินคาคงคลังหรือจํานวน
ของยอดเงินสด ยอดลูกหนี้การคา และสินคาคงเหลือท่ีเพ่ิมข้ึน ผูประกอบการก็จะจัดหาเงินทุนมา
จากการกอหนี้สินเพิ่มข้ึน เพราะการจัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้สินอาจจะมีการนําเงินมาลงทุน
ในสวนของสินคาท่ีมีไวเพ่ือขาย หรือการนําเงินทุนจากการกอหนี้สินมาจัดซ้ือวัตถุดิบเพ่ือนํามาใช
ในการผลิตสินคา ซ่ึงใหผลสอดคลองกับการสัมภาษณของผูประกอบการวิสาหกิจขนาดกลางใน
ประเทศไทยพบวาถาสินทรัพยหมุนเวียนเพ่ิมข้ึนก็จะเปนผลมาจากการท่ีผูประกอบกิจการจัดหา
เงินทุนมาจากการสวนของหน้ีสินเพิ่มข้ึน ไมสาจะมาจากกการกูยืมจากสถานบันการเงิน หรือจาก
เจาหนี้ก็ตาม การจัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้สินก็จะมีการนําเงินไปลงทุนในสวนของสินทรัพย
หมุนเวียนมากข้ึนไมวาจะลงทุนในสินคาท่ีซ้ือมาเพื่อขายหรือเพื่อใชในกิจการ หรือวัตถุดิบเพื่อ
นํามาใชในการผลิตสินคา ถาหากวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย ท้ัง 3 อุตสาหกรรมใน
ภาพรวมมีอัตราการจางแรงงานท่ีเพิ่มข้ึน ถาธุรกิจท่ีมีการจางแรงงานเขามาทํางานเพ่ิมข้ึน นั้นแสดง
ใหเห็นถึงการพัฒนาศักยภาพในดานการขยายการลงทุนเพิ่มข้ึนอีกดวย ธุรกิจก็จะจัดหาเงินทุนมา
จากการกอหนี้สินเพื่อนํามาใชในการลงทุนในสินทรัพยหมุนเวียน และขยายการลงทุน 
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 สําหรับผูประกอบกิจการอุตสาหกรรมการคาสงและคาปลีกมีสภาพคลองในการ
ดําเนินงานหรือสภาพคลองในการดําเนินงานสูงจะไมจัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้สิน โดยจะใช
เงินทุนภายในกิจการไมวาจะเปนกําไรจากการขายสินคา หรือกระแสเงินสดจากการดําเนิน แตถามี
การขยายธุรกิจจะมีการใชแหลงเงินทุนภายในเชนกําไรสะสม ของธุรกิจกอนถาหากเงินทุนท่ีใชใน
การขยายธุรกิจนั้นไมเพียงพอก็จะจัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้ สินโดยการกูยืมเงินจาก
บุคคลภายนอกหรือจากสถาบันการเงิน  แตการจัดหาเงินทุนมาจากการเพิ่มทุนนั้นจะเปนลําดับ
สุดทาย ซ่ึงสนับสนุนทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับข้ัน (Pecking order Theory) และใหผล
สอดคลองกับ Mazur (2007) พบวา สภาพคลองของธุรกิจมีความสําคัญตออัตราสวนหนี้สินนั้น
แสดงใหเห็นวาธุรกิจท่ีมีสภาพคลองสูงจะไมทําการจัดหาเงินมาจากการกอนหนี้ ในขณะท่ีธุรกิจท่ีมี
สภาพคลองตํ่านั้นจะมีการจัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้สินมากกวา Eriotis (2007) จากการศึกษา
พบวาสภาพคลองของธุรกิจมีความสัมพันธทางลบกับโครงสรางเงินทุนท่ีวัดดวยอัตราสวนหนี้สิน
รวมของธุรกิจ ทําใหสรุปไดวาธุรกิจท่ีมีสภาพคลองสูงมีแนวโนมท่ีจะใชหนี้สินลดลง เนื่องจาก
หนี้สินระยะส้ันเปนสวนหนึ่งในโครงสรางเงินทุน ถาหนี้สินระยะส้ันในสัดสวนโครงสรางเงินทุน
มากก็จะมีอิทธิพลตออัตราสวนของหนี้สิน การมีหนี้สินระยะส้ันมากทําใหธุรกิจมีสภาพความ
คลองตัวในการดําเนินงานตํ่าได เพราะเงินทุนภายในแทนท่ีจะนําไปใชในการดําเนินงาน ตองถูก
กันไวเพื่อไปชําระหนี้ระยะส้ัน จนอาจเปนปญหาตอธุรกิจก็ไดถาไมสามารถชําระหนี้ไดทันเวลา 
ดังนั้นการทราบสภาพคลองของธุรกิจจึงมีความสําคัญตอการระดมเงินทุนและการกําหนดสัดสวน
โครงสรางเงินทุน ซ่ึงสภาพคลองของธุรกิจวัดไดจากอัตราสวนสภาพคลอง อัตราสวนนี้จะแสดงถึง
ความผันผวนของธุรกิจที่เกี่ยวกับหนี้สินระยะส้ันและสินทรัพยหมุนเวียนคงเหลือวามีเพียงพอ 
ชําระหนี้สินระยะสั้นหรือไม ถาธุรกิจมีสภาพคลองสูงก็มีความเปนไปไดท่ีธุรกิจจะใชสินทรัพย
หมุนเวียนท่ีมาจากกระแสเงินสดภายในมาลงทุนในการดําเนินงาน ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐานของ
ทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับข้ัน (Pecking  order theory) คือในการดําเนินงานธุรกิจจะใชแหลง
เงินทุนภายในกอน เม่ือไมพอและยังตองการเงินจึงระดมเงินทุนเพิ่มจากภายนอก และ Ahmad and 
Rahim (2013) ทําการศึกษาการตรวจสอบทฤษฎีโครงสรางเงินทุนของบริษัทรัฐบาลในประเทศ
มาเลเซีย ผลการศึกษาพบวาสภาพคลองมีความสัมพันธทางลบกับอัตราสวนหน้ีสิน นั้นแสดงให
เห็นวาถาบริษัทท่ีสภาพคลองจะไมทําการจัดหาเงินทุนมาจากการกอนหนี้สิน สําหรับอุตสาหกรรม
การผลิตนั้นสภาพคลองมีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกันกับอัตราสวนหนี้สินรวม ดังนั้นการ
ระดมทุนจากแหลงเงินทุนภายนอกจึงเปนส่ิงสําคัญ สอดคลองกับงานวิจัยของ Eriotis (2007) และ 
Vatavu (2008) ถาหากธุรกิจมีการจัดหาเงินทุนมาจากแหลงเงินทุนระยะส้ันเพื่อนํามาใชในการ
ดําเนินธุรกิจก็จะไมมีการจัดหาเงินทุนจากหนี้สินระยะยาวและการจัดหาเงินทุนมาจากการเพ่ิมทุน 
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 ความเส่ียงทางการเงินเปนปจจัย ท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุน 
ใหเพ่ิมข้ึนในรูปของอัตราสวนหนี้สินรวมในป 2555 ของวิสาหกิจขนาดกลางในภาพรวม แตท้ัง 3 
อุตสาหกรรม ความเส่ียงทางการเงินไมมีนัยสําคัญตอการตัดสินตอการกําหนดโครงสรางเงินทุน ซ่ึง
ผลการศึกษาพบวา ความเส่ียงทางการเงินเปนความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนอันเนื่องมาจากการเปล่ียนแปลงใน
โครงสรางเงินทุน การเพิ่มสัดสวนในหนี้สิน การเพิ่มสัดสวนในสัญญาเชาระยะยาว และการเพิ่ม
สัดสวนทุนหุนบุริมสิทธิในโครงสรางเงินทุนของธุรกิจ ลวนเปนภาระผูกพันทางการเงินในรูป
ดอกเบ้ียจาย คาเชา และเงินปนผลหุนบุริมสิทธิใหสูง คาใชจายเหลานี้ลวนเปนรายจายทางการเงิน
ซ่ึงจะตองจายเปนจํานวนคงท่ีในระยะเวลาใดเวลาหน่ึง โดยเฉพาะอยางยิ่ง ดอกเบ้ียจายและคาเชา  
ธุรกิจมีภาระผูกพันจะตองจาย ไมวาผลการดําเนินงานจะมีกําไรหรือขาดทุนก็ตาม ดวยเหตุนี้ การกอ
ภาระผูกพันทางการเงินจึงกอใหเกิดความเส่ียงทางการเงิน กลาวคือ ธุรกิจนั้นเส่ียงตอการลมละลาย  
และเส่ียงตอการเปล่ียนแปลงในกําไรสวนของเจาของ  
 ถาผูกอบประกิจการมีการจัดหาเงินกูยืมระยะส้ันมาใชในการดําเนินธุรกิจ ไมมีการ
จัดหาเงินทุนจากหนี้สินระยะยาวและการจัดหาเงินทุนมาจากการเพ่ิมทุน ซ่ึงสอดคลองกับผลการ
สัมภาษณของผูประกอบการวิสาหกิจขนาดกลางนั้นพบวาถามีการกูยืมเงินระยะส้ันมาใชในดําเนิน
ธุรกิจ ก็จะไมการจัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้สินระยะยาว หรือการกูยืมเงินจากสถาบันการเงิน 
เพราะเงินกูยืมระยะส้ัน มีข้ันตอนในการกูยืมไมยุงยากและมีตนทุนในการกูยืมต่ํากวาการกูยืมจาก
สถาบันการเงิน เพียงแคใชความม่ันใจหรือความสัมพันธท่ีดีกับเจาหนี้ก็สามารถท่ีจะทําการกูยืมเงิน
จากเจาหนี้ไดโดยไมมีข้ันตอนยุงยาก 
 โครงสรางเงินทุนในรูปของอัตราสวนหนีสิ้นระยะยาว 
 ปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนในรูปของอัตราหนี้สินระยะยาวใน
ภาพรวมของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย อุตสาหกรรมการผลิต อุตสาหกรรมการบริการ  
และอุตสาหกรรมการคาสงและคาปลีกมีความสอดคลองกันท้ังในป 2554 และป 2555 ซ่ึงปจจัยท่ีมี
อิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนใหเพิ่มข้ึนในรูปของอัตราหนี้สินระยะยาว ไดแก  
ผลกระทบของอัตราภาษี ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับที่ไมใชหนี้สิน อัตราการเจริญเติบโต  
ความสามารถในการทํากําไร โครงสรางของสินทรัพย สินทรัพยหมุนเวียน และอัตราการจางงาน  
สวนปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนใหลดลงในรูปของอัตราหนี้ระยะยาว ไดแก  
เงินกูยืมระยะส้ัน ในขณะท่ีความเส่ียงทางการเงินเปนปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสราง
เงินทุนใหเพิ่มข้ึนในรูปของอัตราหนี้สินระยะยาวในป 2555 ของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศใน
ภาพรวม และอุตสาหกรรมการผลิต สวนอายุของธุรกิจเปนปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนด
โครงสรางเงินทุนใหเพิ่มข้ึนในรูปของอัตราหนี้สินระยะยาวของอุตสาหกรรมการบริการ สําหรับ
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อุตสาหกรรมการผลิตอายุของธุรกิจเปนปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนใหลดลง
ในรูปของอัตราหนี้ระยะยาว สภาพคลองเปนปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนให
เพิ่มข้ึนและลดลงในรูปของอัตราหนี้สินระยะยาวซ่ึงในภาพรวมของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศ
ไทย และอุตสาหกรรมการคาสงและคาปลีก ในป 2554 สภาพคลองเปนปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการ
กําหนดโครงสรางเงินทุนใหลดลงในรูปของอัตราหนี้สินระยะยาว แตในป 2555 เปนปจจัยท่ีมี
อิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนใหลดลงในรูปของอัตราหนี้ระยะยาว สําหรับอุตสาหกรรม
การผลิตสภาพคลองเปนปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนใหเพิ่มข้ึนในรูปของ
อัตราหนี้สินระยะยาวมีความสอดคลองกันท้ังในป 2554 และป 2555 และอุตสาหกรรมการบริการ
สภาพคลองเปนปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนใหลดลงในรูปของอัตราหนี้ระยะ
ยาวมีความสอดคลองกันท้ังในป 2554 และป 2555 
 จากผลการศึกษาพบวา ผลกระทบของอัตราภาษี ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใช
หนี้สิน อัตราการเจริญเติบโต ความสามารถในการทํากําไร โครงสรางของสินทรัพย สินทรัพย
หมุนเวียน และอัตราการจางงาน มีอิทธิพลตอการตัดสินใจในการกอหนี้สินของวิสาหกิจขนาด
กลางในประเทศ นั้นแสดงใหเห็นวาถาธุรกิจไดรับประโยชนในดานการประหยัดภาษี ไมวาจะเปน
ดอกเบ้ียจาย หรือคาใชจายอยางอ่ืนท่ีสามารถนํามาประหยัดภาษีไดในรูปแบบของคาเส่ือมราคา 
เปนตน ธุรกิจก็จะจัดหาเงินทุนมาใชในดําเนินงานมาจากการกอหนี้สินระยะยาว ซ่ึงสอดคลองกับ
งานวิ จั ย Michaelas, Chittenden, and Poutziouris (1999) และ  Ahmed and Hisham (2009) และ
สอดคลองกับผลการสัมภาษณผูประกอบการวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยดวย เพราะ
ผูประกอบการชอบท่ีจัดจัดหาเงินทุนมาใชในการลงทุนในเคร่ืองจักรเพื่อใชในการดําเนินธุรกิจก็จะ
จัดเงินทุนจากสถาบันการเงินซ่ึงมาจากการกูระยะยาว ซ่ึงการเงินกูระยะยาวมาใชในการลงทุนใน
เคร่ืองจักรสามารถท่ีจะประหยัดภาษีไดในรูปของดอกเบ้ียจาย และเคร่ืองจักรท่ีใชในการดําเนิน
ธุรกิจนั้นคาเส่ือมราคาของเคร่ืองผูประกอบการสามารถที่จะนําเปนคาใชจายท่ีสามารถประหยัด
ภาษีไดอีกดวยเชนกัน ซ่ึงสนับสนุนทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนในการกอหนี้ 
(Trade off Theory) ถาหากธุรกิจมีการเพิ่มข้ึนของอัตราการเจริญเติบโต ความสามารถในการทํา
กําไร โครงสรางของสินทรัพย  สินทรัพยหมุนเวียน และอัตราการจางงาน นั้นแสดงใหเห็นถึง
ประสิทธิภาพในดานการดําเนินงาน ผลการสัมภาษณผูประกอบการวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศ
ไทยพบวาถาหากการดําเนินงานนั้นมีประสิทธิภาพยอมแสดงใหเห็นถึงกําไรจากการดําเนินงานท่ี
เพิ่มข้ึน โดยท่ีกําไรท่ีเพิ่มข้ึนนั้นยอมสงผลตอการเพ่ิมขีดความสามารถในดานตางๆ ไมวาจะเปนขีด
ความสามารถในดานการแขงขัน การขยายธุรกิจ เปนตน สําหรับผูประกอบการวิสาหกิจขนาดกลาง
ในประเทศไทยท่ีมีอัตราการเจริญเติบโตสูง ความสามารถในการทํากําไรสูง โครงสรางของ
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สินทรัพยถาวรสูง สินทรัพยหมุนเวียนท่ีใชในการดําเนินธุรกิจสูง และมีการจางแรงงานเพ่ิมข้ึนนั้น
ยอมแสดงใหเห็นวาวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยจะมีการขยายการลงทุน โดยนําเงินกําไรที่
ไดจากการดําเนินงานท่ีมีการสะสมมากเร่ือยๆ มาใชในการลงทุนในการขยายกิจการ ถาหากกําไรที่
นํามาใชในการขยายธุรกิจนั้นไมเพียงพอธุรกิจก็จะจัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้สินระยะยาว
มากกวาการจัดหาเงินทุนมาจากการเพิ่มทุน  เพราะถาใชเงินทุนมาจากการเพิ่มทุนโดยการออกหุน
เพ่ิม ธุรกิจก็จะเสียสัดสวนอํานาจในดานการบริหารงาน ซ่ึงผูประกอบการวิสาหกิจขนาดกลางใน
ประเทศสวนมากยังเปนธุรกิจแบบครอบครัวเปนจํานวนจึงหวงอํานาจทางดานการบริหารงานใน
ลักษณะรูปแบบการบริหารงานแบบเดิมๆ ท่ีเคยทํามา ซ่ึงสนับสนุนทฤษฎีการจัดหาเงินทุน
ตามลําดับข้ัน (Pecking order Theory) ซ่ึงสอดคลองกับงานวิจัยของ Somnuk, Piya, and Janthima. 
(2009) พบวาการเจริญเติบโตของธุรกิจมีความสัมพันธกับสัดสวนหนี้สินในทิศทางเดียวกัน เม่ือ
ธุรกิจมีโอกาสการเจริญเติบโตมากข้ึนจะใชสวนของหนี้สินมากข้ึน เนื่องจากธุรกิจท่ีมีการเติบโตสูง
ตองการเงินลงทุนเพื่อใชในการลงทุนมาก แตกําไรสะสมที่มีอยูนั้นไมเพียงพอและผูบริหารทราบ
ขอมูลภายใน จึงไมตองการใหบุคคลภายนอกเขามามีสวนในผลกําไรจึงม่ันใจวาจะเพิ่มข้ึน จึง
ตัดสินใจจัดหาเงินทุนจากภายนอกโดยการสรางหน้ี ซ่ึงตรงตามกับทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับ
ข้ันท่ีไดกลาวไว สวน วิจิตรา จําลองราษฎร (2554) พบวาการเจริญเติบโตมีความสัมพันธในทิศทาง
เดียวกันกับระดับการกอหนี้สิน และมีอิทธิพลตอระดับการกอหนี้ โดยบริษัทท่ีมีโอกาสในการ
เจริญเติบโตสูงจะมีระดับในการกอหนี้สินสูง ขณะท่ีบริษัทท่ีมีโอกาสในการเจริญเติบโตต่ําจะมี
ระดับการกอหนี้ต่ํา   
 เงินกูยืมระยะส้ัน เปนปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนใหลดลงในรูป
ของอัตราหนี้ระยะยาว ซ่ึงทําใหผลวาถาหากวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย ท้ังอุตสาหกรรม
การผลิต อุตสาหกรรมการบริการ และอุตสาหกรรมคาสงและคาปลีก นั้นมีการกูยืมเงินระยะส้ัน 
ธุรกิจจะไมมีการจัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้ สินระยะยาว  ซ่ึงตรงกับผลสัมภาษณของ
ผูประกอบการวิสาหกิจในประเทศไทยก็ไดกลาวไว ถาหากผูประกอบการมีการจัดการเงินมาจาก
การกูยืมเงินระยะส้ัน ธุรกิจก็จะไมมีการจัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้สินระยะยาว  เพราะจะใชเงิน
กูยืมระยะส้ันในการดําเนินธุรกิจเพราะการจัดหาเงินกูยืมระยะส้ันสามารถจัดหาเงินทุนไดงายกวา
การจัดหาเงินทุนมาจากแหลงเงินทุนระยะยาวและการเพ่ิมทุน 
 อายุในการดําเนินงานของธุรกิจของอุตสาหกรรมกรผลิตเปนปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการ
กําหนดโครงสรางเงินทุนใหลดลงในรูปของอัตราหนี้ระยะยาว นั้นแสดงใหเห็นวาอุตสาหกรรมการ
ผลิตท่ีมีอายุในการดําเนินธุรกิจถามีการขยายธุรกิจหรือมีการลงทุนเพิ่มนั้นจะมีการจัดหาเงินทุนมา
จากการกอหนี้สินระยะยาว เพราะจะใชเงินทุนมาจากแหลงเงินทุนภายในกิจการเพราะธุรกิจท่ีเปด
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กิจการมานานยอมทําใหเกิดกําไรสะสมมากเพียงพอท่ีจะทําการขยายกิจการหรือการลงทุนเพิ่ม 
ถาหากเงินท่ีใชในการลงทุนหรือขยายกิจการนั้นไมเพียงพอคอยจัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้สิน
ระยะยาว สวนลําดับสุดทายของการจัดหาเงินทุนมาใชในการดําเนินธุรกิจคอยจัดหาเงินทุนมาจาก
การเพิ่มทุน หรือการออกหุนสามัญเพิ่มข้ึน ซ่ึงสนับสนุนทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับข้ัน 
(Pecking order Theory) และสอดคลองกับงานวิจัยของ Mac an Bhair and Lucey (2010) ผลการ 
ศึกษาผลวาอายุมีความสัมพันธทางลบกับระดับการใชหนี้ของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม
ของไอริช  แสดงใหเห็นวาธุรกิจมีการพึ่งพาแหลงเงินทุนภายในท่ีมาจากทุนมากกวาแหลงของ
หนี้สินโดยจะใหความสําคัญกับแหลงเงินทุนภายในมากกวาแหลงเงินทุนภายนอก และ For, 
Barros, and Nakamura (2013) ผลการศึกษาพบวาอายุของธุรกิจมีความสัมพันธทางลบกับ
อัตราสวนหน้ีสิน แสดงใหเห็นวาธุรกิจท่ีดําเนินกิจการมานานจะเลือกใชเงินทุนจากแหงภายใน
มากกวาการจัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้  ในขณะท่ีอุตสาหกรรมการบริการใหผลการศึกษาตรง
ขามจากผลการศึกษาพบวาอายุในการดําเนินธุรกิจของอุตสาหกรรมการบริการเปนปจจัยท่ีมี
อิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนใหเพิ่มในรูปของอัตราหนี้ระยะยาวนั้นแสดงใหเห็นวา
อุตสาหกรรมการบริการท่ีมีอายุในการดําเนินธุรกิจถามีการขยายกิจการ หรือการลงทุนในธุรกิจ 
หรือประกอบกิจการ ธุรกิจจะจัดหาเงินทุนมาจากแหลงเงินทุนภายนอกของกิจการโดยการกอ
หนี้สินระยะยาวซ่ึงจะไมนําเงินทุนภายในมาใชในการดําเนินธุรกิจ  เพื่อเปนการปองกันการขาด
สภาพคลองในการบริหารงานของธุรกิจกิจ 
 ความเส่ียงทางการเงินเปนปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนใหเพิ่มข้ึน
ในรูปของอัตราหนี้ระยะยาวของวิสาหกิจขนาดกลางในภาพรวมและอุตสาหกรรมการผลิต  
นั้นแสดงใหเห็นวาถาธุรกิจจัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้สินระยะยาวเพ่ิมข้ึนก็จะทําใหเกิดความ
ความเส่ียงทางการเงินนั้นตามมา หรือถาเงินทุนในโครงสรางเงินทุนของธุรกิจมาจากหนี้สิน
ท้ังหมดจะทําใหเกิดความเส่ียงและธุรกิจจะลมละลายสูง  
 สภาพคลองเปนปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนใหเพ่ิมข้ึนในรูปของ
อัตราหนี้ระยะยาวของอุตสาหกรรมการผลิต ซ่ึงแสดงใหเห็นวาถาอุตสาหกรรมการผลิตมีสภาพ
คลองในการดําเนินธุรกิจ ยอมเปนผลทําใหเกิดความตองการในการลงทุนในการทําธุรกิจเพิ่ม หรือ
ทําการขยายการลงทุนก็จะจัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้สินระยะยาว ซ่ึงใหผลสอดคลองกับ
งานวิจัยของ  Al-Najjar and Taylor (2008) ผลการวิจัยพบวาสภาพคลองมีความสัมพันธกับ
โครงสรางเงินทุนท่ีวัดดวยอัตราสวนหนี้สิน และสรุปไดเหมือนกันวา ถาบริษัทมีสภาพคลองตํ่า
แสดงวาแหลงเงินทุนภายในในรูปกระแสเงินสดมีนอยและอาจไมเพียงพอตอการดําเนินงาน ดังนั้น
การระดมทุนจากแหลงภายนอกจึงเปนส่ิงจําเปนในลําดับถัดมา แตผลการศึกษาตรงขามกับ
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อุตสาหกรรมการบริการพบวาสภาพคลองเปนปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนให
ลดลงในรูปของอัตราหนี้ระยะยาว ซ่ึงแสดงใหเห็นวาธุรกิจท่ีมีสภาพคลองในกรดําเนินธุรกิจนั้นจะ
ไมจัดหาเงินทุนมาจากแหลงเงินทุนภายนอกซ่ึงมาจากการกอหนี้สิน ซ่ึงสอดคลองกับงานวิจัยของ 
Eriotis (2007) จากการศึกษาพบวาสภาพคลองของธุรกิจมีความสัมพันธทางลบกับโครงสราง
เงินทุนท่ีวัดดวยอัตราสวนหนี้สินรวมของธุรกิจ ทําใหสรุปไดวาธุรกิจท่ีมีสภาพคลองสูงมีแนวโนม
ท่ีจะใชหนี้สินลดลง เนื่องจากหนี้สินระยะส้ันเปนสวนหนึ่งในโครงสรางเงินทุน ถาหนี้สินระยะส้ัน
ในสัดสวนโครงสรางเงินทุนมากก็จะมีอิทธิพลตออัตราสวนของหนี้สิน การมีหนี้สินระยะส้ันมาก
ทําใหธุรกิจมีสภาพความคลองตัวในการดําเนินงานตํ่าได เพราะเงินทุนภายในแทนท่ีจะนําไปใชใน
การดําเนินงาน ตองถูกกันไวเพื่อไปชําระหนี้ระยะส้ัน จนอาจเปนปญหาตอธุรกิจก็ไดถาไมสามารถ
ชําระหนี้ไดทันเวลา ดังนั้นสภาพคลองของธุรกิจจึงมีความสําคัญตอการระดมเงินทุนและการ
กําหนดสัดสวนโครงสรางเงินทุน ซ่ึงสภาพคลองของธุรกิจวัดไดจากอัตราสวนสภาพคลอง 
อัตราสวนนี้จะแสดงถึงความผันผวนของธุรกิจท่ีเกี่ยวกับหนี้สินระยะส้ันและสินทรัพยหมุนเวียน
คงเหลือวามีเพียงพอชําระหนี้สินระยะส้ันหรือไม  ถาธุรกิจมีสภาพคลองสูงก็มีความเปนไปไดท่ี
ธุรกิจจะใชสินทรัพยหมุนเวียนท่ีมาจากกระแสเงินสดภายในมาลงทุนในการดําเนินงาน ซ่ึงเปนไป
ตามสมมติฐานของทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับข้ัน  (Pecking order theory) คือในการ
ดําเนินงานธุรกิจจะใชแหลงเงินทุนภายในกอน เม่ือไมพอและยังตองการเงินจึงระดมเงินทุนเพิ่ม
จากภายนอก และ Ahmad and Rahim (2013) ทําการศึกษาการตรวจสอบทฤษฎีโครงสรางเงินทุน
ของบริษัทรัฐบาลในประเทศมาเลเซีย ผลการศึกษาพบวาสภาพคลองมีความสัมพันธทางลบกับ
อัตราสวนหนี้สิน นั้นแสดงใหเห็นวาถาบริษัทท่ีสภาพคลองจะไมทําการจัดหาเงินทุนมาจากการ
กอนหนี้สิน 
 โครงสรางเงินทุนในรูปของอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน 
 จากผลการศึกษาพบวาปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนในรูปของ
อัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุนในภาพรวมของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย อุตสาหกรรม
การผลิต อุตสาหกรรมการบริการ และอุตสาหกรรมคาสงและคาปลีก มีความสอดคลองกันท้ังในป 
2554 และป 2555 ซ่ึงปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนใหเพ่ิมข้ึนในรูปของอัตรา
หนี้สินระยะยาว ไดแก ผลกระทบของอัตราภาษี ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สิน  
ความสามารถในการทํากําไร โครงสรางของสินทรัพย  สินทรัพยหมุนเวียน และอัตราการจางงาน
สวนในขณะท่ีอัตราการเจริญเติบโตเปนปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนใหเพิ่มใน
รูปของอัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุนในภาพรวมของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย  
อุตสาหกรรมการบริการ และอุตสาหกรรมคาสงและคาปลีก มีความสอดคลองกันท้ังในป 2554 
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และป 2555 แตสําหรับอุตสาหกรรมการผลิตอัตราการเจริญเติบโตเปนปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการ
กําหนดโครงสรางเงินทุนใหเพิ่มในรูปของอัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุนเฉพาะป 2554 อายุของ
ธุรกิจเปนปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนใหเพิ่มในรูปของอัตราหนี้สิน 
ตอสวนของผูถือหุน ในป 2555 ของอุตสาหกรรมการบริการ สวนปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนด
โครงสรางเงินทุนใหลดลงในรูปของอัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุน ไดแก เงินกูยืมระยะส้ัน  
ในขณะท่ีความเส่ียงทางธุรกิจเปนปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนใหลดลงในรูป
ของอัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุนของอุตสาหกรรมการบริการในป 2555 สวนความเส่ียงทาง
การเงินเปนปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนใหลดลงในรูปของอัตราหนี้สินตอ
สวนของผูถือหุนของอุตสาหกรรมการผลิต ในป 2554 และอุตสาหกรรมการบริการ ในป 2555  
สําหรับอุตสาหกรรมการผลิตสภาพคลองเปนปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนให
เพิ่มข้ึนในรูปของอัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุนมีความสอดคลองกันท้ังในป 2554 และป 2555  
และวิสาหกิจขนาดในภาพรวมสภาพคลองเปนปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนให
ลดลงในรูปของอัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุนมีความสอดคลองกันท้ังในป 2554 และป 2555  
ในขณะท่ีอุตสาหกรรมการบริการ และอุตสาหกรรมการคาสงและคาปลีกใหผลการศึกษาสอดคลอง
กัน พบวาสภาพคลองเปนปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนใหเพิ่มข้ึนในรูปของ
อัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุน ในป 2554 และเปนปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสราง
เงินทุนใหลดลงในรูปของอัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุน ในป 2555 
 จากผลการศึกษาพบวาวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย กลุมประเภทอุตสาหกรรม
การผลิต กลุมประเภทอุตสาหกรรมการบริการ และกลุมประเภทอุตสาหกรรมคาสงและคาปลีกจะมี
การจัดหาเงินทุนเขามาในโครงสรางเงินทุนจะอยูในรูปแบบของหน้ีสินมากกวาการจัดหาเงินทุนมา
จากการเพ่ิมทุนโดยการจัดหาเงินทุนของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยจะดูปจจัยท่ีเกี่ยวของ
ไดแก ผลกระทบของอัตราภาษี  ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สิน อัตราการเจริญเติบโต  
ความสามารถในการทํากําไร โครงสรางของสินทรัพย สินทรัพยหมุนเวียน และอัตราการจางงาน 
ซ่ึงจากปจจัยท่ีกลาวมานั้นผูประกอบการสามารถที่จะนํามาปจจัยในการกําหนดสัดสวนโครงสราง
เงินทุนไมวาจะจัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้สินหรือการจัดหาเงินทุนมาจากการเพ่ิมทุน 
 ถาหากธุรกิจมีเงินกูยืมระยะส้ันมาใชในการดําเนินธุรกิจ ธุรกิจจะไมมีการจัดหาเงินทุน
มาจากการกอหนี้สินระยะยาวและไมมีการเพ่ิมทุนเพื่อนํามาใชในการดําเนินธุรกิจดวย และเปนผล
ตามมาดวยถาธุรกิจจัดหาเงินทุนในโครงสรางเงินทุนมากจากแหลงของหน้ีสินมากกวาสวนของ 
ผูถือหุนจะเปนมีผลตามมาซ่ึงทําใหเกิดความเส่ียงทางธุรกิจและความเส่ียงทางการเงิน ซ่ึงใหผล
การศึกษาสอดคลองกับ Al-Najja and Taylor (2008) ความเส่ียงทางธุรกิจมีความสัมพันธทางลบกับ
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โครงสรางเงินทุน กลาวคือถาธุรกิจมีหนี้สินมากก็มีผลใหธุรกิจอาจลมละลายได สวนวิจิตรา จําลอง
ราษฎร (2554) ผลการศึกษาพบวาความเส่ียงทางธุรกิจมีความสัมพันธกับระดับการกอหนี้สินใน
ทิศทางตรงกันขาม โดยบริษัทท่ีมีความเส่ียงทางธุรกิจสูงจะกอหนี้สินในระดับตํ่ากวาบริษัทท่ีมี
ความเส่ียงทางธุรกิจตํ่า และเปนไปตามทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนในการกอหนี้
ท่ีวาบริษัทท่ีมีความเส่ียงทางธุรกิจสูงมีโอกาสที่จะลมละลายสูง 
 สําหรับอายุของธุรกิจเปนปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนใหเพ่ิมข้ึน
ในรูปของอัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุนของอุตสาหกรรมการบริการนั้นแสดงใหเห็นวาถาธุรกิจ
บริการมีการดําเนินธุรกิจท่ียาวนานตองการจะขยายธุรกิจหรือการลงทุนเพิ่มจะทําการจัดหาเงินทุน
มาจากการการเพ่ิมทุนหรือการออกหุนสามัญมากกวาการจัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้สิน 
 สภาพคลองเปนปจจัยอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนใหลดลงในรูปของอัตรา
หนี้สินตอสวนของผูถือหุนของวิสาหกิจขนาดกลางในภาพรวม ซ่ึงแสดงใหเห็นวาถาวิสาหกิจขนาด
กลางในประเทศไทยมีสภาพคลองในการดําเนินธุรกิจนั้นจะไมมีการจัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้
เพ่ิมรวมการการออกหุนสามัญเพ่ิมข้ึนดัวย ในขณะท่ีอุตสาหกรรมการผลิตถามีสภาพคลองในการ
ดําเนินธุรกิจจะจัดหาเงินทุนมาใชในการขยายกิจการและขยายการลงทุนนั้นจะจัดหาเงินทุนมาจาก
ท้ังการการหนี้สินเพิ่มและการออกหุนสามัญเพ่ิมดวยโดยจะใชเงินทุนในการดําเนินธุรกิจนั้นมาจาก
ท้ัง 2 แหลงเงินทุน 
 จากการสัมภาษณ สรุปไดวา เงินทุนในการดําเนินธุรกิจสวนมากจะมาจากการจัดหา
เงินทุนมาจากเงินทุนของเจาของธุรกิจมากกวาการจัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้สินแตธุรกิจจะไม
นิยมจัดหาเงินทุนมาจากการออกหุนทุนเพิ่ม เพราะจะทําใหสูญเสียอํานาจในการบริหารงานซ่ึง อายุ
ในการดําเนินธุรกิจนั้นมีผลกระทบตอการจัดการโครงสรางเงินทุนเพราะธุรกิจท่ีมีอายุในการดําเนิน
ธุรกิจมานานจะไมมีการจัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้หรือการจัดหาเงินทุนจากการออดหุนเพิ่มถา
ไมมีความจําเปน โครงสรางของสินทรัพยนํามาใชในการจัดหาเงินทุนในรูปแบบของการจัดหา
เงินทุนมาจากการกอหนี้สินระยะยาว เพราะการกอหนี้สินยังสามารถทําใหธุรกิจสามารถประหยัด
ภาษีไดอีก 
 สรุป จากการศึกษาในครั้งนี้ทําใหทราบถึงการจัดการโครงสรางเงินทุนของวิสาหกิจ
ขนาดในประเทศไทย พบวา เงินทุนท่ีใชในการดําเนินธุรกิจนั้นสวนมากจะมาจากเงินทุนเร่ิมแรกจะ
มาเงินลงทุนของครอบครัวเปนสวนใหญ รูปแบบการบริหารงานเปนลักษณะการบริหารงานแบบ
ครอบครัว สวนใหญถาหากมีการขยายธุรกิจ หรือมีการลงทุนเพิ่ม จะจัดหาเงินทุนมาจากการกูยืม 
ไมวาจะเปนการกูยืมระยะส้ัน เจาหนี้การคา และการกูยืมระยะยาวมากกวา การจัดหาเงินทุนมาจาก
การเพิ่มทุน หรือการออกหุนสามัญ เพราะไมอยากเสียสัดสวนอํานาจในการบริหาร แตสําหรับ
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วิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยท่ีมีอายุในดําเนินธุรกิจมากนั้น และเปนบุคคลรุนหลังท่ีทําการ
บริหารงานในปจจุบันจะมีการบริหารงานท่ีเปนสากลมากข้ึนมีระบบในการบริหารจัดการท่ีดีข้ึน  
และถามีการลงทุนเพิ่มหรือขยายการลงทุน จะทําการระดมเงินทุนมากจากการการออกหุนสามัญ
มากกวาท่ีจะจัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้สิน เพื่อเปนการรองรับการขยายธุรกิจเพราะเงินทุน
ท่ีมากสวนของเจาของนั้นจะมีความเส่ียงในการดําเนินงานนอยกวาเงินทุนท่ีมาจากการกูยืม 
 
5.3 ขอเสนอแนะ 
 1. จากการศึกษาเปนบริษัทขนาดกลางซ่ึงไมสามารถท่ีจะระดมเงินทุนในตลาด
หลักทรัพยได จะทําใหเกิดการศึกษานี้อาจจะไมสมบรูณ ในเรื่องของการจัดหาแหลงเงินทุน
ภายนอก และเปนท่ีทราบวาบริษัทขนาดกลางน้ันมีการใชแหลงเงินทุนนอกระบบซ่ึงสงผลใหมี
ดอกเบ้ียจายท่ีสูง แตไมสามารถรายงานไวในงบการเงินของธุรกิจไดท้ังหมด จึงทําใหเกิด
ขอผิดพลาดข้ึนได 
 2. เพื่อใหงานวิจัยมีความสมบูรณยิ่งข้ึน ควรทําการศึกษาในปปจจุบันเพิ่มข้ึน เพราะ
ขอมูลท่ีนํามาศึกษาใชขอมูลงบการเงินในป พ.ศ. 2554 และป พ.ศ. 2555 เพ่ือใหทราบถึงปจจัยท่ีมี
อิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนนั้นมีความแตกตางกันหรือไม 
 3. ควรมีการศึกษาเพ่ิมเติมเกี่ยวกับพฤติกรรมในการลงทุนของผูประกอบการใน
อุตสาหกรรมชนิดตางๆ ท้ังนี้ เพ่ือทราบถึง พฤติกรรมการบริหารดาน การเงิน แรงงานและรวมไป
ถึง การลงทุนเพ่ือขยายธุรกิจตอไป 
 4. ควรมีการศึกษางานวิจัยเกี่ยวกับพฤติกรรมการจัดหาเงินทุนท่ีเปล่ียนแปลงของ
ผูประกอบการในเชิงคุณภาพ ท้ังนี้ เพื่อทราบถึงพฤติกรรมในการแกไขปญหาเกี่ยวกับ เงินทุน 
หนี้สินและการจัดการตางๆของผูประกอบการ 
 5. ควรคัดเลือกตัวแปรท่ีคาดวานาจะสงผลกระทบตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนท่ี
นอกเหนือจากตัวแปรท่ีศึกษาในคร้ังนี้  เพื่ออธิบายลักษณะของระดับโครงสรางเงินทุนท่ีเหมาะสม
มากยิ่งข้ึน  
 6. ควรมีการศึกษาเกี่ยวกับทฤษฎีโครงสรางเงินทุนวาในวิสาหกิจขนาดกลางใน
ประเทศไทยเหมาะกับสมกับทฤษฎีโครงสรางเงินทุนแบบใด 
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ตารางท่ี 4.34 แสดงคา Standard Deviation of Residual 
 

Residuals Statisticsa 
 Minimum Maximum Mean Std. Deviation N 

Predicted Value .16697119 6.89181041 .68192618 .14884216 3394 

Residual -.84319949 6.19166374 0E-14 .44597344 3394 

Std. Predicted Value -3.460 11.721 .000 1.000 3394 

Std. Residual -1.887 2.855 .000 .998 3394 

a. Dependent Variable: y1 
 
ตารางท่ี 4.35 แสดงสถิติทดสอบการแจกแจงแบบปกติ 
 

Tests of Normality 
 Kolmogorov-Smirnova Shapiro-Wilk 

Statistic df Sig. Statistic df Sig. 

ei .029 3394 .126 .736 3394 .264 

 
สูตรการคํานวณ 1  การตรวจสอบปญหาคาความแปรปรวนของคาความคลาดเคล่ือนไมคงท่ี 
(Heteroscedasticity) 
   ในการตรวจสอบปญหาคาความแปรปรวนของคาความเคล่ือนไมคงท่ี (Heteroscedasticity) 
ทดสอบโดยหาคา  ߯஻௉

ଶ   เพื่อยืนยนัดังนี ้
 
1.  สมการทดสอบสามารถกําหนดไดดังนี ้
   สมการทดสอบ  คือ 
                           ݁௜

ଶ  =  ݕ1ߛ + 0ߛො 
 

   สมมติฐาน  คือ 
   ଵ =  0ߛ  :  ଴ܪ     
 ଵ  ്  0ߛ   :  ଵܪ      
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2.  คาสถิติทดสอบ  ߯஻௉
ଶ   =  

ௌௌோ∗/ଶ

ሺௌௌா/௡ሻమ
 

 

                = 
.଴ଵ଻/ଶ

ሺ଺଻଺.ସ଴ଵ/ଷଷଽସሻమ
 

 

                = 
.଴଴଼ହ

.଴ଷଽ଻ଵ଻଻଺ହ
 

 
                 =  0.214 
 
3.             

  	߯஻௉
ଶ   =   0.214 

           =  3.84   
                     (เปดตารางคาวกิฤตการแจกแจง 
     ความนาจะเปน)   
         ߯ଶ    
 

   (0.95, d.f. = 1)      0.05  =  ߙ 
 
ตารางท่ี 4.36  แสดงคา Residual (SSE) 
 

ANOVAa 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 

Regression 73.610 13 5.662 28.295 .000b 

Residual 676.401 3380 .200   

Total 750.010 3393    
 

a. Dependent Variable: y1 
b. Predictors: (Constant), x4, x12, x7, x6, x13, x3, x9, x10, x1, x2, x5, x8, x11 
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ตารางท่ี  4.37 แสดงคา Regression (SSR*) 
 

ANOVAa 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 
Regression .017 1 .017 .079 .779b 

Residual 749.993 3392 .221   

Total 750.010 3393    
 

a. Dependent Variable: ei2 

b. Predictors: (Constant), yhat 
 

ตารางท่ี 4.38 แสดงคา  Variance Inflation Factor 
 

Coefficientsa 
Model Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients 

t Sig. Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 

(Constant) .000 .000  .921 .357   

x1 .025 .002 .029 13.473 .000 .987 1.013 

x2 .088 .002 .100 39.773 .000 .898 1.113 

x3 -.003 .006 -.003 -.519 .604 .914 1.094 

x4 .488 .012 .491 42.244 .000 .998 1.002 

x5 .080 .003 .083 29.473 .000 .957 1.045 

x6 .036 .002 .043 19.258 .000 .997 1.003 

x7 .007 .005 .007 1.455 .146 .996 1.004 

 

x8 .137 .009 .195 15.172 .000 .858 1.166 

X9 .001 .003 .001 .225 .822 .882 1.133 

x10 .002 .005 .002 .354 .723 .805 1.243 

x11 .222 .013 .223 17.358 .000 .956 1.046 

x12 -.123 .006 -.249 -20.059 .000 .997 1.003 

x13 .021 .001 .028 15.392 .000 .969 1.032 
a. Dependent Variable: y1 
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ตารางท่ี 4.39 แสดงคาสัมประสิทธ์ิของ Yhat2   
 

Coefficientsa 
Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 
t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

(Constant) -.080 .209  -.383 .701 

Yhat .451 .341 .052 1.322 .186 

yhat2 -.058 .057 -.040 -1.018 .309 

a. Dependent Variable: y1 
 
ตารางท่ี 4.40 แสดงคา Standard Deviation of Residual 
 

Residuals Statisticsa 
 Minimum Maximum Mean Std. Deviation N 

Predicted Value .02482932 1.11802124 .31847431 .08080798 3394 
Residual -.56649440 4.68498802 0E-14 .32682511 3394 
Std. Predicted Value -3.634 9.894 .000 1.000 3394 
Std. Residual -1.730 2.305 .000 .998 3394 
a. Dependent Variable: y2 

 
ตารางท่ี 4.41 แสดงสถิติทดสอบการแจกแจงแบบปกติ 
 

Tests of Normality 
 Kolmogorov-Smirnova Shapiro-Wilk 

Statistic df Sig. Statistic df Sig. 

ei .146 3394 .293 .727 3394 .312 
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 สูตรคํานวณ 2  การตรวจสอบปญหาคาความแปรปรวนของคาความคลาดเคล่ือนไมคงท่ี 
(Heteroscedasticity) 
  ในการตรวจสอบปญหาคาความแปรปรวนของคาความเคล่ือนไมคงท่ี (Heteroscedasticity) 
ทดสอบโดยหาคา  ߯஻௉

ଶ   เพื่อยืนยนัดังนี ้
 

1. สมการทดสอบสามารถกําหนดไดดังนี ้
   สมการทดสอบ  คือ 
        ݁௜

ଶ  =  ݕ1ߛ + 0ߛො 
 

   สมมติฐาน  คือ 
   ଵ =  0ߛ  :  ଴ܪ    
 ଵ  ്  0ߛ   :  ଵܪ     
 

2.  คาสถิติทดสอบ  ߯஻௉
ଶ   =		 ௌௌோ

∗/ଶ

ሺௌௌா/௡ሻమ
 

 

               =  	 ସ.ହଽହ/ଶ

ሺଷ଼ଶହ.଻ଽହ/ଷଷଽସሻమ
 

 

               =  	 ଶ.ଶଽ଻ହ

ଵ.ଶ଻଴଺ଷଵ଻଼ଷ
 

 
               =  1.808 
 
3.           		߯஻௉

ଶ     =   1.808 
                               =   3.84   
                             (เปดตารางคาวิกฤตการแจกแจง 
                                                                                    ความนาจะเปน)   
           

					߯ଶ     
   
             (0.95, d.f. = 1)    0.05  =  ߙ 
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ตารางท่ี 4.42 แสดงคา Residual (SSE) 
 

ANOVAa 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 

Regression 289.314 13 22.255 19.662 .000b 

Residual 3825.795 3380 1.132   

Total 4115.110 3393    
 

a. Dependent Variable: y2 
b. Predictors: (Constant), x4, x12, x7, x6, x13, x3, x9, x10, x1, x2, x5, x8, x11 

 
ตารางท่ี 4.43 แสดงคา Regression (SSR*) 
 

ANOVAa 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 

Regression 4.595 1 4.595 12.063 .001b 

Residual 1292.177 3392 .381   

Total 1296.772 3393    
 

a. Dependent Variable: ei2 
b. Predictors: (Constant), yhat 
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ตารางท่ี 4.44 แสดงคา  Variance Inflation Factor 
 

Coefficientsa 
Model Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients 

t Sig. Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 

(Constant) -.001 .002  -.549 .583   

x1 .109 .009 .115 11.802 .000 .987 1.013 

x2 .044 .021 .047 2.107 .035 .898 1.113 

x3 -.036 .019 -.037 -1.872 .061 .914 1.094 

x4 .042 .005 .057 7.840 .000 .998 1.002 

x5 .134 .012 .135 11.299 .000 .957 1.045 

x6 .186 .017 .199 11.051 .000 .997 1.003 
 x7 .008 .009 .009 .945 .345 .996 1.004 

 

x8 .845 .043 .973 19.480 .000 .858 1.166 

X9 .001 .002 .003 .729 .466 .882 1.133 

x10 .008 .007 .009 1.165 .244 .805 1.243 

x11 .015 .003 .020 5.190 .000 .956 1.046 

x12 -.494 .015 -.830 -32.216 .000 .997 1.003 

x13 .100 .013 .105 7.566 .000 .969 1.032 
 

a. Dependent Variable: y2 
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ตารางท่ี 4.45 แสดงคาสัมประสิทธ์ิของ Yhat2   
 

Coefficientsa 
Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 
t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

(Constant) -2.652 .134  -19.808 .000 

Yhat 2.828 .760 .207 3.720 .000 

yhat2 1.119 1.109 .056 1.009 .313 
 

a. Dependent Variable: y2 
 
ตารางท่ี 4.46 แสดงคา Standard Deviation of Residual 
 

Residuals Statisticsa 
 Minimum Maximum Mean Std. Deviation N 

Predicted Value 1.54898202 4.18422031 2.31229880 .07494886 3394 
Residual -1.53371489 3.73504686 0E-14 1.14512986 3394 
Std. Predicted Value -10.185 24.976 .000 1.000 3394 
Std. Residual -1.337 2.255 .000 .998 3394 
 

a. Dependent Variable: y3 
 
ตารางท่ี 4.47 แสดงสถิติทดสอบการแจกแจงแบบปกติ 
 

Tests of Normality 
 Kolmogorov-Smirnova Shapiro-Wilk 

Statistic df Sig. Statistic df Sig. 

ei .261 3394 .053 .581 3394 .147 
 

 

DPU



227 

สูตรคํานวณ 3  การตรวจสอบปญหาคาความแปรปรวนของคาความคลาดเคล่ือนไมคงท่ี 
(Heteroscedasticity) 
   ในการตรวจสอบปญหาคาความแปรปรวนของคาความเคล่ือนไมคงท่ี (Heteroscedasticity) 
ทดสอบโดยหาคา  ߯஻௉

ଶ   เพื่อยืนยนัดังนี ้
 

1.  สมการทดสอบสามารถกําหนดไดดังนี้ 
  สมการทดสอบ  คือ 
               ݁௜

ଶ  =  ݕ1ߛ + 0ߛො 
 

  สมมติฐาน  คือ 
   ଵ =  0ߛ  :  ଴ܪ    
 ଵ  ്  0ߛ   :  ଵܪ     
 

2.  คาสถิติทดสอบ  ߯஻௉
ଶ    =  		 ௌௌோ

∗/ଶ

ሺௌௌா/௡ሻమ
 

 

                                            =    
ଶଵ.ଽଵସ/ଶ

ሺଽଵ଻ଷ.଻ଶଷ/ଷଷଽସሻమ
 

 

                                            =  		 ଵ଴.ଽହ଻

଻.଴ଷହ଻ଽ଺ସ଺଼
 

 
                                            =    1.499 
 

 	߯஻௉
ଶ    =  1.499 3.   

                             =  3.84   
                         (เปดตารางคาวกิฤตการแจกแจง 
                                        ความนาจะเปน)                                                      
          

     ߯ଶ         
   
             (0.95, d.f. = 1)    0.05  =  ߙ 
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ตารางท่ี 4.48 แสดงคา Residual (SSE) 
 

ANOVAa 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 

Regression 58.029 13 4.464 1.645 .066b 

Residual 9173.723 3380 2.714   

Total 9231.752 3393    
 

a.  Dependent Variable: y3 
b. Predictors: (Constant), x4, x12, x7, x6, x13, x3, x9, x10, x1, x2, x5, x8, x11 

 
ตารางท่ี 4.49 แสดงคา Regression (SSR*) 
 

ANOVAa 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 

Regression 21.914 1 21.914 5.063 .025b 

Residual 14681.687 3392 4.328   

Total 14703.602 3393    
 

a. Dependent Variable: ei2 
b. Predictors: (Constant), yhat 
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ตารางท่ี  4.50 แสดงคา  Variance Inflation Factor 
 

Coefficientsa 
Model Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients 

t Sig. Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 

(Constant) .000 .002  .208 .835   

x1 .014 .007 .014 2.001 .045 .987 1.013 

x2 .268 .007 .271 39.186 .000 .898 1.113 

x3 .004 .012 .004 .310 .756 .914 1.094 

x4 .003 .002 .003 1.981 .048 .998 1.002 

x5 .151 .009 .151 16.457 .000 .957 1.045 

x6 .051 .007 .051 6.883 .000 .997 1.003 
 x7 -.001 .002 -.001 -.836 .403 .996 1.004 

 

x8 .673 .031 .700 21.548 .000 .858 1.166 

X9 -.002 .001 -.002 -1.407 .160 .882 1.133 

x10 .002 .002 .002 -.130 .897 .805 1.243 

x11 .028 .005 .028 5.418 .000 .956 1.046 

x12 -.623 .015 -.698 -42.098 .000 .997 1.003 

x13 .288 .034 .290 8.501 .000 .969 1.032 
a. Dependent Variable: y3 

 

ตารางท่ี  4.51 แสดงคาสัมประสิทธ์ิของ Yhat2   
 

Coefficientsa 
Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 
t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

(Constant) -1.565 2.288  -.684 .494 

Yhat 2.233 1.758 .146 1.270 .204 

yhat2 -.241 .339 -.081 -.709 .478 
 
a. Dependent Variable: y3 
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